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Introducción
Desde el último Informe de Estabilidad Financiera (IEF), el contexto en el que operan las enti-
dades financieras se ha caracterizado por una elevada incertidumbre e inestabilidad. En los 
mercados financieros internacionales persisten las dificultades, e incluso las entidades con 
mejores calificaciones crediticias tienen difícil, si no cerrado, el acceso a la financiación mayo-
rista, aunque los avales públicos para emisiones de deuda puestos en marcha en un elevado 
número de países están contribuyendo a aliviar esta situación. La economía real se ha dete-
riorado con rapidez e intensidad, y con una sincronización cíclica a nivel mundial sin prece-
dentes.
La gravedad y el deterioro de la situación han inducido a las autoridades de los diferentes 
países a adoptar medidas excepcionales de apoyo al sistema financiero, con el objetivo de 
evitar su colapso. En efecto, desde el último IEF ha persistido la necesidad de rescatar o apo-
yar públicamente a numerosas entidades de diversos países. El gobierno estadounidense ha 
inyectado capital desde finales de 2008 en un elevado número de entidades, incluidos los 
bancos de mayor tamaño. En Europa, algunos bancos grandes han recibido la ayuda directa 
del Estado. Estas medidas han sido complementadas con actuaciones expansivas tanto en el 
ámbito de la política fiscal como en el de la monetaria.
Las entidades de depósito españolas se vieron poco afectadas inicialmente por la crisis finan-
ciera internacional, en la medida en que su modelo de banca minorista es distinto del modelo 
bancario de «originar para distribuir», origen de la crisis financiera. Esto, junto con la ausencia 
de vehículos de inversión fuera de balance (conduits y SIV) y las provisiones contracíclicas, 
explica el menor impacto inicial sobre el sistema bancario español. 
Sin embargo, las entidades españolas, como las de otros países, afrontan los riesgos deriva-
dos de una coyuntura económica mucho más débil e incierta. Así, el crecimiento de la zona 
del euro se ha debilitado mucho en el cuarto trimestre de 2008, al tiempo que las previsiones 
para 2009 y 2010 se han revisado a la baja con intensidad. La economía española entró en 
recesión a finales de 2008, aumentando significativamente el desempleo, lo que, unido al 
ajuste en el sector inmobiliario, está incrementando fuertemente la morosidad.
El sustancial deterioro de la economía real, que implica una menor demanda de crédito por 
parte de los clientes, y una mayor cautela en la concesión por parte de las entidades, dado el 
aumento del perfil de riesgo de los prestatarios, explican la evolución de los riesgos en los 
balances bancarios.
El crecimiento de la morosidad no depende solo de la posición cíclica de la economía, sino 
también de la política crediticia desarrollada por cada entidad. Así, si bien es cierto que todas 
las entidades han expandido con intensidad sus balances bancarios y, en particular, sus car-
teras crediticias, no todas las estrategias de expansión han sido iguales. Incluso dentro de una 
misma estrategia, no todas las entidades han realizado la misma selección del riesgo de cré-
dito. Finalmente, no todas las entidades están demostrando la misma capacidad para gestio-
nar el entorno mucho más complejo que existe desde agosto de 2007. 
Las dificultades para financiarse en los mercados mayoristas persisten para las entidades in-
ternacionales, incluidas las españolas. La estructura de plazos de vencimiento de la deuda 
bancaria en España, que se ha centrado en el medio y largo plazo aun a pesar de su mayor 
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coste; las medidas del Gobierno, incluida la adquisición de activos y la prestación de avales 
para las emisiones bancarias —y las del BCE, en particular la adjudicación plena a tipo fijo 
para todos los plazos—, y la capacidad del sistema bancario español para intensificar la cap-
tación de depósitos suponen un alivio para la posición de liquidez de las entidades. 
Los resultados de las entidades de depósito españolas han sido en 2008, en su conjunto, 
positivos, si bien se han reducido con respecto a los obtenidos en el ejercicio precedente. Su 
mejor comportamiento en comparación con los registrados por entidades de sistemas ban-
carios de nuestro entorno refleja, en buena medida, el negocio tradicional de banca minorista 
predominante en España, que se asienta en una mayor recurrencia de los resultados, al de-
pender en menor medida de los que provienen de los mercados financieros. 
No obstante, las cuentas de resultados de las entidades españolas seguirán presionadas a la 
baja. En el corto plazo, por la mayor morosidad, que se traduce en la necesidad de mayores 
provisiones específicas (solo compensada parcialmente por las provisiones genéricas). En el 
medio plazo, porque la competencia por la búsqueda de financiación presiona los márgenes 
a la baja, y esto no podrá ser compensado por unos mayores volúmenes de actividad, ya que 
el proceso de desapalancamiento del sector financiero —y del conjunto de la economía— no 
puede considerarse como transitorio, ni en España ni a nivel global.
En la medida en que las dificultades en los mercados financieros tarden en solventarse, y más 
intenso y duradero sea el deterioro de la economía real, habrá una mayor presión sobre las 
cuentas de resultados y más entidades sufrirán dicha presión. Es preciso, por tanto, que aco-
metan procesos de racionalización de sus estructuras de costes, bien a través de la reorgani-
zación del número y del tamaño medio de sus oficinas, bien mediante soluciones entre varias 
entidades a través de los procesos que se consideren oportunos.
La solvencia se mantiene, en general, por encima de los mínimos requeridos por la normativa 
de capital, cuya transposición a España se ha hecho buscando las opciones más prudentes 
y exigentes. Asimismo, el nivel de apalancamiento de las entidades de depósito españolas es 
menor que el registrado en otros sistemas bancarios de nuestro entorno. 
En definitiva, el entorno financiero internacional es más difícil que en el último IEF, y la econo-
mía española ha iniciado, como la de otros países, un deterioro económico muy intenso, 
mayor que el inicialmente previsto. Las entidades españolas han de afrontar mayores ratios de 
morosidad y mayores presiones en sus cuentas de resultados y en su capital, en un entorno 
en el que la actividad no va a crecer al ritmo del pasado. En este sentido, no todas las entida-
des están sometidas a estas presiones por igual, ya que existen diferencias en las políticas 
crediticias que han desarrollado durante la fase expansiva del ciclo y en su capacidad de 
gestión de los riesgos, lo que se traslada a diferencias en la morosidad. Además, desde el 
punto de vista de los elementos (rentabilidad y solvencia) que permiten hacer frente a la ma-
nifestación de los riesgos incurridos, todas las entidades no tienen la misma capacidad de 
generación de beneficios ni la misma holgura en términos de su solvencia. En cualquier caso, 
en una coyuntura como la actual, el conjunto del sistema bancario español debe proceder a 
un redimensionamiento, así como a adoptar estrategias de optimización de costes.
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1 Riesgos macroeconómicos y mercados financieros
Desde el último Informe de Estabilidad Financiera, el contexto internacional en el que operan 
las entidades de crédito españolas se ha caracterizado por una elevada incertidumbre e ines-
tabilidad, ante la persistencia de las dificultades en el ámbito financiero, acentuadas por el 
notable empeoramiento de la evolución económica en el cuarto trimestre de 2008 y las malas 
perspectivas de crecimiento para 2009. La crisis, de carácter global, muestra un grave dete-
rioro en algunos países desarrollados en los que el sector financiero tiene especial importan-
cia.
La gravedad y el empeoramiento de la situación obligaron a las autoridades económicas na-
cionales a adoptar numerosas iniciativas de estímulo fiscal y de apoyo al sistema financiero. 
Las primeras se orientaron fundamentalmente a paliar los efectos de la crisis sobre la actividad 
y el empleo, mientras que las segundas lo hicieron a sostener el sistema financiero. Estas úl-
timas se tradujeron en distintas oleadas de planes de rescate y en un compromiso de evitar la 
quiebra de todas las entidades sistémicas. Así, entre otras, destacan las medidas para garan-
tizar los depósitos bancarios y otros pasivos de las entidades de crédito, los avales otorgados 
a las emisiones de renta fija a medio y largo plazo, y los planes para inyectar fondos públicos 
en instituciones de crédito (véase recuadro 1.1). 
Durante la última parte de 2008 estas medidas aportaron un cierto sustento a los mercados 
de capitales, si bien este alivio tuvo un carácter transitorio a medida que las pérdidas de 
algunas entidades financieras eran mayores de lo esperado y ante la incertidumbre en la 
implementación final de algunos de los planes de rescate. Adicionalmente, la dinámica de 
los mercados se vio influida por los temores a que la recesión económica fuera más profun-
da y dilatada, lo que en su caso provocaría un deterioro mayor del balance del sector finan-
ciero.
En los mercados monetarios se observó una cierta mejoría respecto a la situación vigente a 
mediados de septiembre, si bien su evolución dista de la normalidad y, a principios de 2009, 
se registraron nuevos repuntes en las primas de riesgo (gráfico 1.1.A). El suministro amplio de 
liquidez por parte de los bancos centrales y, en algunos casos, la intervención directa, como 
la compra por la Reserva Federal de papel comercial a corto plazo, fueron decisivos para 
sostener estos mercados. Estas actuaciones estuvieron acompañadas por una significativa 
reducción de los tipos de interés oficiales, que alcanzaron mínimos históricos, en ocasiones 
en el entorno del 0%. También se frenó el deterioro de algunos mercados de crédito que an-
teriormente habían registrado incrementos muy importantes en los diferenciales de tipos de 
interés (gráfico 1.1.B). Estas condiciones, junto con los avales concedidos por el sector públi-
co a las emisiones realizadas por los bancos, impulsaron a principios de 2009 el volumen de 
actividad en los mercados primarios de renta fija, sobre todo en Estados Unidos. 
Los índices bursátiles en las economías desarrolladas y en algún área emergente volvieron a 
registrar fuertes descensos, siendo el sector financiero el que mostró una mayor volatilidad 
(gráficos 1.1.C y D). Las cotizaciones de los bancos se vieron influidas por la incertidumbre 
sobre la viabilidad de algunas instituciones, el deterioro en las perspectivas de beneficios del 
sector y los recortes en el reparto de dividendos.
Las medidas de rescate del sector financiero, los programas de estímulo fiscal y el fuerte 
deterioro en la actividad produjeron un empeoramiento de las cuentas públicas y susten-
El entorno exterior volvió a 
ser extremadamente 
complejo y continuó 
mostrando tensiones…
… a pesar de las 
numerosas medidas de 
rescate y de estímulo fiscal 
adoptadas por las 
autoridades económicas.
Se observó cierta mejoría 
en los mercados monetarios 
y de crédito, apoyada
en la actuación 
de las autoridades, 
lo que propició un repunte 
en las emisiones de renta 
fija privada. 
Descensos en la renta variable 
y dudas sobre la viabilidad de 
algunas entidades financieras.
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RECUADRO 1.1LOS PLANES DE RESCATE BANCARIO EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL
A lo largo del pasado año y a principios de 2009 se han ido suce-
diendo numerosos programas de rescate de entidades financieras 
con problemas. Estos programas evitaron un colapso del sistema 
financiero, aunque no han sido suficientes para restaurar el normal 
funcionamiento del mismo. El carácter global de la crisis, la elevada 
magnitud de las pérdidas, la incertidumbre sobre el alcance final de 
las mismas y la urgencia con la que se tuvieron que desarrollar y 
aplicar estos programas generaron algunos elementos de improvi-
sación y, en algunos casos, emulación en las respuestas adopta-
das. Así, mientras que algunos países, como Estados Unidos o el 
Reino Unido, respondieron casi al unísono ante el deterioro de su 
sistema financiero, otros países en los que el impacto inicial de la 
crisis financiera fue menor gozaron de cierto margen para diseñar 
las medidas más adecuadas para los problemas de sus entidades 
crediticias. 
Hasta septiembre de 2008 la reacción de las autoridades en Estados 
Unidos y en el Reino Unido fue caso a caso, apoyando a algunas 
entidades que se consideraban sistémicas1 e interviniendo en el res-
to2. Conforme avanzaba el año, fue aumentando la magnitud de las 
pérdidas cubiertas mediante aportaciones de capital del sector públi-
co y registraron un fuerte incremento a partir del 15 de septiembre, 
fecha de la quiebra de Lehman Brothers, al no ser capaz de obtener 
ni financiación privada ni apoyo público. Este hecho incrementó sú-
bita y profundamente la inestabilidad de los mercados financieros en 
el ámbito global, por dos motivos: por un lado, se pusieron de mani-
fiesto la complejidad e interconexión del sistema financiero interna-
cional y la dificultad para conocer el verdadero alcance de una quie-
bra de estas dimensiones; y, por otro lado, se hizo patente la 
necesidad de una implicación a gran escala del sector público para 
restaurar la confianza y evitar un ajuste brusco y desordenado del 
sector. 
A partir de ese momento, las autoridades aplicaron una serie de pla-
nes de rescate destinados no solo a entidades aisladas, sino también 
a todas aquellas que se considerasen sistémicas, con el propósito 
de restaurar el funcionamiento de los mercados financieros y evitar 
que se repitiera un suceso de extrema volatilidad como el que suce-
dió tras la quiebra de Lehman Brothers. En estas iniciativas se pue-
den distinguir distintas etapas, que subrayan las dificultades de ins-
trumentar una respuesta eficaz y rápida ante un colapso potencial 
del sistema financiero. La primera fase se inició con la aprobación, el 
3 de octubre, por parte del Congreso de los Estados Unidos, del 
Trouble Relief Asset Program (TARP). Este plan trataba principalmen-
te de restaurar el mecanismo de formación de precios en los merca-
dos mediante la compra por parte del Tesoro de activos con proble-
mas de valoración, produciéndose al mismo tiempo un cierto 
saneamiento de los balances. Sin embargo, pronto fueron evidentes 
los problemas de esta medida a corto plazo, lo que, unido al agrava-
miento de la inestabilidad en los mercados, hizo que antes de su 
aplicación se planteasen soluciones de otro tipo.
En este contexto, el 8 de octubre, el Tesoro británico anunció un plan 
de rescate del sector financiero, destinado a mejorar la captación de 
pasivo de las entidades bancarias. Los principales elementos de este 
plan fueron inyecciones de capital en forma de acciones preferentes, 
que permitían mejorar las ratios de solvencia y garantías públicas a la 
PRINCIPALES ENTIDADES FINANCIERAS CON APOYO DEL SECTOR PÚBLICO A SU CAPITAL
FUENTE: Información de mercado.
País Entidad financiera País Entidad financiera
ESTADOS UNIDOS FRANCIA
American International Group Banques Populaires
Citigroup Inc. Caisse d'Épargne
Bank of America Corp. BNP Paribas
Wells Fargo & Co. Crédit Agricole
JP Morgan Chase & Co. Crédit Mutuel
Morgan Stanley Société Générale
Goldman Sachs Group Inc. Dexia
Resto de inyecciones de capital TARP (528 entidades) HOLANDA
IndyMac Bank, Pasadena, CA  ING
Washington Mutual Bank, Henderson, NV and Washington Aegon
Resto de Intervenidas FDIC (71 entidades) SNS Reaal
REINO UNIDO Fortis
Lloyds BÉLGICA
HBOS Ethias
RBS KBC
Bradford & Bingley Dexia 
Northern Rock Fortis
ALEMANIA IRLANDA
Commerzbank / Dresdner Allied Irish Bank
HSH Nordbank Bank of Ireland
Bayer LB Anglo Irish Bank 
Hypo Real Estate
IKB
1. Hasta mediados de septiembre, las autoridades públicas apoyaron operaciones de res-
cate coordinadas con el sector privado en entidades como Bear Sterns, CountryWide, Me-
rril Lynch o AIG. Además, proporcionaron líneas de crédito e inyección de capital público en 
Fannie Mae y Freddie Mac. 2. Además de la intervención en bancos de pequeño tamaño, 
destacan las intervenciones en Northern Rock e IndyMac.
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tan previsiones de elevados déficits públicos en el futuro en la mayoría de los países. 
Estos factores se reflejaron en las primas de riesgo de los derivados de crédito de deuda 
soberana, que experimentaron un aumento significativo. La rentabilidad de los títulos de 
la deuda pública también aumentó, si bien no de modo generalizado. En algunos países, 
como en Estados Unidos, el impacto alcista sobre los tipos de interés de las mayores 
emisiones asociadas al aumento de las necesidades de financiación del sector público 
fue compensado con creces por la fuerte demanda de estos títulos en su carácter de 
activo refugio. 
Durante este período, los indicadores de actividad mostraron un fuerte deterioro y configu-
raron un ambiente de recesión en la mayoría de los países desarrollados, y de fuerte desace-
leración en las economías emergentes. Así, por ejemplo, en Estados Unidos y en el Reino 
Unido la tasa de crecimiento intertrimestral anualizada del PIB durante el cuarto trimestre 
presentó descensos cercanos al 6%, al tiempo que en Japón la contracción alcanzó el 
12,1%. En este contexto se produjo una importante revisión a la baja de las expectativas de 
crecimiento para 2009, de modo que para el conjunto del año se espera una contracción 
de la actividad mundial, con descensos muy acusados en las principales economías desa-
rrolladas. 
Las expectativas de inflación también mostraron un notable descenso, e incluso en algunos 
casos —como Japón y Estados Unidos— se esperan caídas de los precios para este año. En 
este escenario la política monetaria de numerosos bancos centrales otorgó un mayor prota-
gonismo al estímulo de la actividad, al tiempo que se tomaron medidas para aliviar las tensio-
nes financieras. Incluso, algunos adoptaron medidas no convencionales, como la apertura de 
facilidades de liquidez con la garantía de activos problemáticos, préstamos a instituciones fi-
nancieras no bancarias en dificultades o, más recientemente, las compras de deuda pública 
y privada por el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal.
Los diferenciales de los CDS 
de la deuda pública 
experimentaron repuntes 
ante el deterioro de las 
finanzas públicas.
Fuerte desaceleración 
de la actividad y revisiones 
a la baja  en las expectativas 
de crecimiento económico 
y de inflación…
… que facilitaron una 
posición más laxa en la 
política monetaria. 
Algunos bancos centrales 
adoptaron medidas 
no convencionales.
RECUADRO 1.1LOS PLANES DE RESCATE BANCARIO EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL (cont.)
deuda que fuese emitida por las entidades. Varios países adoptaron 
iniciativas que se inspiran en este plan de rescate. Así, el 14 de octu-
bre, apenas 11 días después de la aprobación del programa estado-
unidense TARP, el Tesoro de este país dio un giro en su aplicación 
para permitir las inyecciones de capital y además anunció un progra-
ma de garantías respaldado por el Fondo de Garantía de Depósitos 
(FDIC) para las emisiones de deuda bancaria (veáse cuadro adjunto).
En los países de la UE los planes que se diseñaron, enmarcados 
dentro de unos principios comunes concertados por los Jefes de 
Estado y de Gobierno, constaron de los siguientes elementos: una 
ampliación de los sistemas de garantía de depósitos, el otorgamiento 
de avales públicos para las emisiones bancarias, la compra de acti-
vos bancarios y las inyecciones de capital público.
Estas iniciativas lograron evitar el colapso de los mercados financie-
ros, aunque no restaurar completamente la confianza, ya que las 
perspectivas del sector continuaron siendo muy negativas como 
consecuencia del deterioro de la actividad real y el afloramiento de 
nuevas pérdidas ligadas a activos complejos. Al mismo tiempo, co-
menzaron a observarse indicios de restricción en el crédito disponi-
ble al sector privado que podrían retroalimentar la recesión económi-
ca, a pesar de que el estímulo del crédito había estado presente de 
forma más o menos explícita en todos los programas de rescate.
A finales de año y a principios de 2009 se inició una nueva etapa 
más ambiciosa en los planes de rescate, tanto por su cuantía como 
por su alcance. En varios países se adoptaron iniciativas públicas 
destinadas a estimular de modo directo el crédito al sector privado. 
Por otro lado, se intentó restaurar la confianza en las entidades fi-
nancieras mediante fórmulas para aislar y limitar las pérdidas que 
puedan surgir en determinadas inversiones. Para ello se anunciaron 
tanto fórmulas basadas en la creación de fondos para adquirir acti-
vos problemáticos y sacarlos del balance (como el fondo público/
privado del plan Geitner) como esquemas basados en la cobertura 
por parte del sector público de las pérdidas que existan en las car-
teras de los balances bancarios, al estilo del esquema de protección 
de activos del Reino Unido. Más recientemente, los gobiernos están 
teniendo una mayor influencia en las decisiones adoptadas por 
aquellas entidades a las que se les ha suministrado un volumen de 
fondos significativo. Así, aunque no se ha llegado a plantear la nacio-
nalización formal de algunos bancos, sí que se ha anunciado la sus-
titución de participaciones preferentes por acciones ordinarias, lo 
que les conferiría una mayor capacidad de gestión de las mismas. 
BANCO DE ESPAÑA 16 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2009
En los países emergentes se observaron tendencias similares a las de los países desarrolla-
dos, aunque de menor intensidad, confirmándose de este modo que las economías de estos 
países no son inmunes a los efectos de la crisis económica. Estos efectos fueron particular-
mente intensos en Europa del Este, donde el crecimiento de los últimos años se había apoya-
do en la financiación exterior al sector privado denominada en moneda extranjera. 
En el área del euro, la actividad económica se debilitó de forma acusada en el cuarto trimestre. 
La información de Eurostat muestra que el PIB de la UEM disminuyó un 1,6% intertrimestral 
(–1,5% con respecto al mismo período de 2007), tras la caída del 0,3% en los tres meses 
anteriores. Este retroceso refleja el impacto de la crisis financiera internacional a través del 
endurecimiento de las condiciones financieras, del bajo nivel de confianza y de la menor de-
manda exterior. Esta evolución supuso una expansión del producto del 0,7% para el conjunto 
del año, casi 2 pp por debajo del dato de 2007 (gráfico 1.2.A). En este contexto, el BCE ha 
revisado a la baja sus proyecciones macroeconómicas para este año y para el próximo, si-
Los países emergentes no 
son inmunes al importante 
deterioro económico 
y financiero global.
El crecimiento económico 
de la UEM se ha debilitado 
notablemente durante el 
cuarto trimestre de 2008 y 
las proyecciones 
macroeconómicas para 
2009 y 2010 se han 
revisado a la baja.
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tuando la tasa de crecimiento en 2009 entre el –2,2% y el –3,2%, y en 2010 entre el 0,7% y 
el –0,7%.
En España, durante el último tramo del pasado ejercicio también se agudizó la debilidad de 
la actividad económica. Así, durante los últimos tres meses de 2008 el PIB registró una caída 
interanual del 0,7%, frente al avance del 0,9% del trimestre anterior (gráfico 1.2.A). En térmi-
nos intertrimestrales se registró un descenso del 1%, tras el retroceso del 0,3% del trimestre 
previo, encadenándose, por primera vez desde 1993, dos trimestres de caídas consecutivas. 
Esta evolución vino determinada por la contracción de la demanda nacional, que se redujo un 
2,8% en tasa interanual, parcialmente compensada por la demanda exterior neta, cuya con-
tribución al avance del producto fue positiva (2,3 pp), ya que, a pesar del notable recorte que 
experimentaron las exportaciones (–7,9%), las importaciones se ajustaron en mayor medida 
(–13,2%). El retroceso del producto vino acompañado de una intensificación en el ritmo de 
destrucción de empleo, que según la EPA se redujo un 3% en términos interanuales durante 
el cuarto trimestre, situándose la tasa de paro al cierre de 2008 en el 13,9%, más de dos 
puntos y medio por encima de la registrada en septiembre (gráfico 1.2.B). Los datos más 
recientes apuntan a una continuidad de esta tendencia durante los primeros meses de 
2009.
El deterioro de las perspectivas macroeconómicas y de la solvencia de los consumidores 
percibido por las entidades financieras ha seguido viéndose reflejado en la aplicación de 
unos criterios de concesión de préstamos más cautos. A ello también habrían podido con-
tribuir otros factores, como las dificultades de financiación en los mercados mayoristas, 
aunque en menor medida según la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)1. Simultá-
neamente, durante el segundo semestre de 2008 volvió a registrarse un comportamiento 
contractivo de la demanda de financiación bancaria. Durante los últimos meses, no obstan-
te, el descenso de los tipos de interés oficiales se ha empezado a trasladar al coste de las 
La economía española 
también entró en recesión, 
lo que se tradujo en un 
fuerte repunte del 
desempleo.
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1. Para más detalles, véase J. Martínez Pagés (2009), «Encuesta sobre Préstamos Bancarios en España: enero de 
2009», Boletín Económico, febrero, Banco de España.
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nuevas operaciones crediticias, aliviando por esta vía el tensionamiento de las condiciones 
financieras. En este contexto, ha continuado el proceso de desaceleración de la financiación 
del sector privado no financiero. Como consecuencia, las ratios de endeudamiento han 
tendido a estabilizarse o reducirse ligeramente durante el último tramo del año. Sin embar-
go, la carga financiera ha seguido aumentando como resultado del incremento de los tipos 
de interés medios de los préstamos vivos, aunque el descenso reciente de los tipos EURI-
BOR contribuirá durante los próximos meses a reducir los pagos asociados a las obligacio-
nes financieras. Los últimos datos de la riqueza neta de los hogares, correspondientes al 
tercer trimestre del año pasado, muestran un descenso de esta en relación con la renta 
bruta disponible, tendencia que, a juzgar por la evolución del precio de los activos financie-
ros e inmobiliarios, habría continuado hasta el cierre del ejercicio.
En resumen, la economía española ha experimentado a lo largo del segundo semestre del año 
pasado un ajuste muy severo, que se ha reflejado en un repunte acusado del desempleo. En 
consecuencia, ha aumentado la proporción de agentes que se encuentran bajo un elevado 
grado de presión financiera, lo que se ha reflejado en un incremento importante de la morosi-
dad. Esta situación no es previsible que mejore durante los próximos trimestres, a la luz de las 
últimas proyecciones macroeconómicas del Banco de España, que muestran una tasa de 
crecimiento del PIB del –3% en 2009 y del –1% en 20102.
El nuevo endurecimiento de 
la oferta crediticia, junto con 
el descenso de la demanda 
de financiación, ha 
empezado a traducirse en 
una estabilización de la ratio 
de endeudamiento de los 
hogares y las sociedades. 
La carga financiera continuó 
aumentando, aunque 
tenderá a reducirse durante 
los próximos meses por el 
descenso de los tipos 
EURIBOR.
La recesión económica  
está aumentando la 
proporción de agentes con 
un elevado grado de presión 
financiera.
2. Para más detalles, véase «Informe de proyecciones de la economía española», Boletín Económico, marzo 2009, 
Banco de España.
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2 Entidades de depósito y otros participantes en los mercados financieros
Como se ha analizado en el capítulo 1, el entorno en el que operan las entidades financieras 
es muy adverso. De una parte, persiste la inestabilidad en los mercados financieros interna-
cionales, que ha llevado a la necesidad de intervención de las autoridades públicas de diver-
sos países sobre numerosas entidades, algunas de elevado tamaño. Asimismo, las condicio-
nes en los mercados de financiación mayorista siguen siendo difíciles, incluso para las 
entidades con mejores calificaciones crediticias. Por otra parte, la economía mundial atraviesa 
momentos de gran dificultad, habiéndose concretado una sincronización cíclica entre países 
sin precedentes.
Las entidades de depósito españolas se han visto afectadas por la crisis financiera inter-
nacional, porque se ha cerrado un canal de financiación —el mayorista— que en los años 
previos al verano de 2007 había contribuido a financiar una parte significativa del creci-
miento de la actividad. Este hecho, común también a otros países de nuestro entorno, se 
ha visto aliviado por las medidas adoptadas por el Gobierno español, relativas a la garantía 
de las emisiones de deuda bancaria y al fondo de adquisición de activos de elevada cali-
dad, así como por las actuaciones de las autoridades monetarias (véase capítulo 3). Por su 
parte, las entidades de depósito españolas han intensificado la captación de pasivo tradi-
cional, en particular de depósitos a plazo, proceso facilitado por su modelo de negocio de 
banca minorista. No obstante, dicho proceso de intensificación en la captación de depósi-
tos es difícilmente sostenible en el medio plazo e incorpora mayores costes asociados a 
estos depósitos, que presionan los resultados de las entidades, en un entorno de menor 
actividad.
A lo anterior se añaden los riesgos de una coyuntura macroeconómica mucho más débil e 
incierta, tanto en España como en el exterior. Las dificultades que atraviesa la economía real 
se han traducido en significativos repuntes de la morosidad, cuya gestión va a ser crucial 
durante este año y el próximo. En este contexto, junto a la menor demanda de crédito, las 
entidades han intensificado la cautela en la concesión de financiación, discriminando en ma-
yor medida entre sectores y acreditados. Este proceso de ajuste que atraviesan los balances 
bancarios será difícil y llevará un cierto tiempo. Los elevados niveles de rentabilidad, provisio-
nes y solvencia con los que partía el sistema bancario español no implican que dicho ajuste 
vaya a ser totalmente homogéneo entre entidades, ni tampoco que no vaya a ser costoso, 
que no afecte a las cuentas de resultados y a las ratios de capital y que no exija reforzar cier-
tas líneas de actuación, como la intensificación en los esfuerzos por racionalizar en mayor 
medida las estructuras de costes.
En este contexto, el balance consolidado de las entidades de depósito españolas muestra un 
moderado crecimiento de la actividad. Así, el activo total se incrementa en diciembre de 2008 
un 8,8% (14,7% en diciembre de 2007) (véase cuadro 2.1). 
Este comportamiento del activo se debe sobre todo a la desaceleración de la financiación al 
sector privado (crédito y renta fija), que registra un crecimiento del 7,8% en diciembre de 
2008 (16,1% un año antes). Ello se explica por factores de demanda —pero también de ofer-
ta—, debido, en parte, a la mayor cautela de las entidades en la concesión de crédito en un 
contexto económico adverso e incierto, en el que la morosidad está aumentando con inten-
sidad, y, en menor medida, a las dificultades de las entidades para obtener financiación 
mayorista.
2.1 Entidades
de depósito
2.1.1 EVOLUCIÓN DE LOS 
RIESGOS BANCARIOS
Persiste una situación muy 
compleja en los mercados 
financieros internacionales y 
en la economía mundial.
Las entidades españolas se 
ven afectadas por el cierre 
de canales de financiación 
mayoristas, aliviadas en 
parte por las medidas de las 
autoridades y la captación 
de depósitos, proceso este 
último que corre el riesgo de 
agotamiento.
A lo anterior se añaden los 
riesgos del deterioro de la 
economía real, situándose la 
morosidad como un riesgo 
cuya gestión va a ser crucial 
durante este año
y el próximo.
El crecimiento del activo 
total se desacelera…
… por el menor crecimiento 
de la financiación al sector 
privado.
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Los activos dudosos a nivel consolidado1, que partían de niveles muy reducidos (la ratio total 
era del 0,78% en diciembre de 2007), siguen creciendo a ritmos muy elevados. Ello, unido a 
La morosidad sigue 
repuntando con intensidad.
ACTIVO DIC-08
VAR.
DIC-08/
DIC-07
PESO
RELATIVO
DIC-07
PESO
RELATIVO
DIC-08
(m€) (%) (%) (%)
Caja y bancos centrales 102.967 16,2 2,7 2,9
Depósitos en entidades de crédito 230.420 -7,6 7,5 6,4
Crédito a las Administraciones Públicas 60.920 22,2 1,5 1,7
Crédito al sector privado 2.368.807 7,1 66,7 63,6
Valores de renta fija 394.056 10,8 10,7 10,9
Otros instrumentos de capital 70.939 -32,7 3,2 2,0
Participaciones 38.493 -29,2 1,6 1,1
Derivados 196.097 113,0 2,8 5,4
Activo material 41.118 14,3 1,1 1,1
Otros (a) 104.562 41,6 2,2 2,9
TOTAL ACTIVO 3.608.379 8,8 100 100
PRO MEMORIA:
Financiación al sector privado 2.505.261 7,8 70,1 69,4
Financiación a las Administraciones Públicas 230.105 12,6 6,2 6,4
Activos dudosos totales 75.434 238,8 0,7 2,1
Ratio de morosidad total 2,48          170,0 (c) - -
Provisiones para insolvencias y riesgo-país 54.402 29,4 1,3 1,5
PASIVO Y PATRIMONIO NETO DIC-08
VAR.
DIC-08/
DIC-07
PESO
RELATIVO
DIC-07
PESO
RELATIVO
DIC-08
(m€) (%) (%) (%)
Depósitos de bancos centrales 133.783 45,5 2,8 3,7
Depósitos de entidades de crédito 478.773 2,2 14,1 13,3
Depósitos de las Administraciones Públicas 93.079 4,1 2,7 2,6
Depósitos del sector privado 1.644.881 12,0 44,3 45,6
Valores negociables 631.154 -4,3 19,9 17,5
Derivados 178.201 68,3 3,2 4,9
Financiación subordinada 90.544 1,2 2,7 2,5
Provisiones para pensiones, impuestos y otras 35.669 5,9 1,0 1,0
Otros (a) 122.347 21,1 3,0 3,3
TOTAL PASIVO 3.408.431 9,7 93,7 94,5
PRO MEMORIA:
Préstamo neto del Eurosistema (b) 63.598 44,3 1,33 1,76
Intereses minoritarios 9.848 -9,5 0,3 0,3
Ajustes por valoración del patrimonio neto -9.713 - 0,5 -0,3
Fondos propios 199.814 10,7 5,4 5,5
TOTAL PATRIMONIO NETO 199.948 -4,0 6,3 5,5
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.608.379 8,8 100 100
BALANCE CONSOLIDADO
Entidades de depósito
CUADRO 2.1
FUENTE: Banco de España.
a. En el epígrafe «Otros» se incluye el resto de partidas de activo y de pasivo no consideradas
explícitamente, incluidos los ajustes de valoración.
b. Diferencia entre los fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez y los entregados
en operaciones de drenaje.
c. Diferencia calculada en puntos básicos.
1. En el IEF se utilizan datos consolidados, que incluyen las actividades realizadas por las entidades españolas en el 
extranjero a través de filiales, pero también otros referidos a los balances individuales. Estos últimos, cuya utilización se 
indica en el texto, así como en los gráficos (mediante el acrónimo DI), permiten centrar el análisis en los riesgos asocia-
dos a la evolución de la economía española, así como ofrecer un análisis más detallado, debido a la mayor información 
disponible.
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la moderación del crédito, sitúa la ratio de morosidad2 en el 2,48% en diciembre de 2008, 
confirmándose su significativo repunte, ya anticipado en el pasado IEF. En un contexto ma-
croeconómico como el actual, esta tendencia persistirá en el futuro. 
Destaca también la caída, en valor absoluto, de la renta variable y de las participaciones, que 
se explica tanto por estrategias de reducción de posiciones activas como por efectos de va-
loración en un momento muy desfavorable de los mercados bursátiles a nivel mundial. El peso 
relativo de los derivados sobre el total activo crece, mayoritariamente, por el incremento de 
operaciones de cobertura. 
En el pasivo, siguiendo la tónica observada en anteriores IEF, los depósitos de bancos centra-
les crecieron con intensidad. Sin embargo, la liquidez obtenida del Eurosistema ha de evaluar-
se considerando el préstamo neto (fondos recibidos en operaciones de inyección de liquidez 
menos los entregados en operaciones de drenaje). En una situación en la que los mercados 
interbancarios siguen sin funcionar con normalidad, y tras la decisión del BCE el 15 de octubre 
de 2008 de conceder toda la liquidez solicitada a un tipo fijo, el préstamo neto a las entidades 
españolas ha mantenido un perfil creciente. No obstante, su peso relativo en los balances 
consolidados sigue siendo reducido (1,76% en diciembre de 2008), y se sitúa por debajo del 
tamaño relativo del sistema bancario español en el conjunto de la zona del euro.
Las disfunciones todavía presentes en los mercados de financiación mayorista explican que la 
captación de fondos a través de valores negociables presente una tasa de variación negativa 
en diciembre de 2008 (–4,3%), mientras que el crecimiento de la financiación subordinada es 
muy moderado (1,2%). 
Utilizando su amplia red de sucursales, que permite una mayor proximidad a los clientes, las 
entidades españolas han intensificado la captación de depósitos, especialmente de los depó-
sitos a plazo (que muestran crecimientos superiores al 25%), que además ofrecen una estruc-
tura de financiación más estable que la basada en depósitos a la vista, si bien el aumento de 
la competencia por su captación está disminuyendo dicha estabilidad. Los depósitos totales 
del sector privado crecieron con más intensidad que el crédito (12%, frente al 7,1% en diciem-
bre de 2008, respectivamente). Esto contribuyó a aliviar las necesidades de financiación de las 
entidades. Sin embargo, los mayores costes de financiación derivados del creciente peso de 
los depósitos a plazo repercuten negativamente en sus cuentas de resultados, y se aprecia un 
cierto agotamiento del proceso de intenso crecimiento de los depósitos.
Los fondos propios han crecido un 10,7% en diciembre de 2008 en relación con el mismo 
período de 2007, lo que incrementa ligeramente su peso en los balances bancarios (5,5%). El 
importe negativo que luce en los ajustes por valoración del patrimonio neto se explica, prácti-
camente en su totalidad, por las diferencias de cambio, consecuencia de los negocios en el 
extranjero de las entidades españolas.
El negocio en el extranjero mantiene en los balances consolidados un peso similar al que ya 
tenía en diciembre de 2007 (21,7%). Las dificultades que atraviesa la economía mundial hacen 
que en los negocios en el extranjero esté aumentando también el riesgo. Aunque las entida-
des españolas tienen presencia, a través de filiales, en países emergentes, la exposición con 
los países de Europa del Este que presentan mayores dificultades en la actualidad es muy 
reducida.
La financiación del BCE 
mantiene un perfil creciente, 
pero su peso es reducido 
en los balances bancarios...
… mientras que los 
depósitos crecen con más 
intensidad que el crédito.
El perfil de riesgo de los 
negocios en el exterior 
aumenta solo de forma 
moderada, y la exposición a 
los países del Este de 
Europa es marginal.
2. En el IEF se emplea el concepto de «moroso» como sinónimo de «dudoso», pese a que, técnicamente, los dudosos 
incluyen otros activos, además de los que se encuentran en mora.
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El crédito al sector privado residente en España mantiene su desaceleración, con un creci-
miento interanual del 6% en diciembre de 2008, frente a un 11% en junio de 2008 (16,6% en 
diciembre de 2007 y 25,8% en diciembre de 2006). Los datos más recientes (febrero de 2009) 
confirman esta tendencia (incremento del 4,5%).
El crédito guarda una estrecha relación con el ciclo económico. Así, su ajuste paulatino 
desde 2006 responde a una coyuntura que, especialmente en el sector inmobiliario, 
comenzaba a reflejar una menor expansión. Asimismo, también se percibe una modera-
ción por el lado de la oferta de crédito (véase capítulo 1). Por una parte, persisten las 
dificultades para obtener financiación en los mercados mayoristas internacionales. Por 
otra, y más relevante según la información disponible, las entidades aplican una mayor 
cautela en la valoración de los prestatarios ante una economía en recesión. Ahora bien, 
la dispersión en las tasas de variación del crédito indica que, a pesar de que su desace-
leración es general, dicha desaceleración no es homogénea entre entidades (gráfico 
2.1.A). 
La desaceleración del crédito al sector privado residente en España está siendo más intensa 
en los sectores relacionados con el mercado inmobiliario (gráfico 2.1.B), y en especial en las 
empresas de construcción y promoción inmobiliaria (creció un 36% en junio de 2007, un 21% 
en diciembre de 2007, un 10,3% en junio de 2008 y registra un ligero crecimiento del 2,9% en 
diciembre de 2008). Es decir, en los sectores en los que el crecimiento del crédito fue más 
intenso y en los que en la actualidad se está produciendo un mayor ajuste, la desaceleración 
del crédito está siendo más pronunciada. Para el conjunto de empresas no financieras —ex-
cluidas las de construcción y promoción inmobiliaria—, tanto el ritmo de crecimiento a finales 
de 2006 (18,5%) como su desaceleración actual (crece un 10,6% en diciembre de 2008) re-
flejan una mayor moderación. En una coyuntura económica más débil, el crédito a los hogares 
destinado a otros fines distintos de la adquisición de vivienda (básicamente, consumo) se 
desacelera de manera intensa, registrándose incluso variaciones interanuales negativas en 
diciembre de 2008 (–2%), mientras que en diciembre de 2006 crecía un 19,9% (gráfi-
co 2.1.B).
La desaceleración del crédito no afecta a todos los prestatarios por igual. En un momento en 
el que están aumentando las probabilidades de impago, en la medida en que las relaciones 
de largo plazo entre entidades y clientes reduzcan las diferencias de información entre ellos, 
cabe esperar que el ritmo de concesión de crédito a los acreditados que llevan más tiempo 
trabajando con la entidad, en comparación con el concedido a los clientes sobre los que la 
entidad tiene un menor conocimiento, sea diferente.
La información disponible para empresas no financieras obtenida de la CIR confirma lo ante-
rior. Así, las empresas para las que más se contrae el crédito son las que llevan menos años 
recibiendo crédito de las mismas entidades (gráfico 2.2.A). Estos resultados se mantienen, en 
general, cuando se separan las empresas de construcción y promoción y el resto de empre-
sas, así como cuando las empresas se diferencian por tamaños. 
Por otra parte, también se observa que la desaceleración del crédito total es muy diferente 
dependiendo del número de financiadores bancarios que tiene la empresa (gráfico 2.2.B). El 
crédito empresarial aumenta en tasa interanual significativamente si la empresa solo trabaja 
con un banco. A medida que aumenta el número de bancos, el crédito se desacelera de forma 
creciente. Esto contrasta con la evolución en torno al período de máxima expansión crediticia, 
donde el crédito que más crecía era el otorgado por múltiples bancos. Es posible que en dicha 
fecha predominara el deseo de captar cuota de mercado, mientras que ahora predomina el 
El crédito mantiene su 
desaceleración…
… tanto por la menor 
demanda como por la 
mayor cautela de las 
entidades en un contexto 
macroeconómico 
desfavorable e incierto.
No obstante, ni todas las 
entidades crecen con la 
misma intensidad, ni lo hace 
el crédito a los distintos 
sectores de actividad…
…ni tampoco afecta a todos 
los clientes por igual.
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conocimiento del cliente y su compromiso con él, entendido como una relación de largo
plazo.
Los activos dudosos del negocio bancario en España siguen acelerando su ritmo de creci-
miento, pero, como se ha argumentado en IEF anteriores, dados sus reducidos niveles de 
partida (en diciembre de 2007 la ratio de dudosos total en los negocios en España era del 
0,61%), las tasas de crecimiento están afectadas por una cuestión de escala. La ratio de 
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morosidad, que en diciembre de 2008 sigue creciendo con intensidad, se situaba en el 
2,4%.
El intenso aumento de la ratio de morosidad se ha concentrado particularmente en el crédito 
al sector privado residente en España, cuyos dudosos representaban en diciembre de 2008 
un 94% de los totales. Así, la ratio de morosidad del crédito al sector privado residente ha 
pasado del 0,84% en diciembre de 2007 al 3,3% en diciembre de 2008. Los datos más re-
cientes (febrero de 2009) indican que se mantiene esta tendencia al alza (4,10%), que persis-
tirá en los trimestres venideros en buena medida como consecuencia del intenso cambio del 
ciclo económico.
Como consecuencia de este repunte de la morosidad, la ratio relativa al sector privado resi-
dente de los negocios desarrollados en España que registra el sistema bancario español, que 
partía de niveles significativamente menores, se sitúa ya en niveles próximos a los de otros 
sistemas bancarios de nuestro entorno. Así, en diciembre de 2008 la ratio era del 3,6% para 
el sistema bancario francés y del 4% para el italiano, ambos países con predominio del nego-
cio minorista tradicional, al igual que España. Ciertamente, las bajas ratios de morosidad 
mostrados por el sistema bancario español en los últimos años eran una situación excepcio-
nal en el contexto internacional. 
El rápido e intenso repunte de la morosidad es coherente con el fuerte ritmo de deterioro de 
la actividad y con el sustancial incremento de la tasa de paro. A pesar de estar todavía en 
niveles de morosidad lejanos a los de 1993, los impagos están fuertemente relacionados con 
la fase del ciclo económico, incrementándose cuando este se torna adverso (gráfico 2.3.A). 
No obstante, las reducciones sustanciales en los niveles de los tipos de interés están actuan-
do en sentido contrario, al aliviar la carga financiera de los prestatarios.
Más allá del estrecho vínculo entre el ciclo económico y la morosidad, ni todos los produc-
tos o sectores incorporan los mismos niveles de riesgo, ni todas las entidades los han 
asumido, ni gestionado, por igual. La dispersión de las ratios de morosidad se eleva en las 
recesiones, ya que las diferencias en las decisiones de política crediticia tomadas en los 
momentos de bonanza se ponen claramente de manifiesto cuando la economía se dete-
riora (gráfico 2.3.B). La distribución del crédito en función de la morosidad en diciembre de 
2008 refleja esta circunstancia, si bien el grado de dispersión está todavía lejos del de 1993 
(gráfico 2.3.C).
Como se ha señalado reiteradamente a lo largo de los diferentes IEF publicados por el Banco 
de España, los sectores de construcción y promoción inmobiliaria presentan un perfil cíclico 
más pronunciado. Esto es, su morosidad se sitúa significativamente por encima de la media 
(en torno al doble) cuando la economía se deteriora. Es para estas actividades, en las que el 
crédito creció además con mucha intensidad en el pasado, para las que la morosidad ha re-
puntado en mayor medida, superando ya ampliamente a la morosidad del crédito total (gráfico 
2.3.D). Así, la morosidad del crédito a las empresas de construcción y promoción inmobiliaria 
llegó al 5,71% en diciembre de 2008 (0,58% en diciembre de 2007). No obstante, no todas 
las entidades han financiado a las empresas de construcción y promoción con la misma inten-
sidad (gráfico 2.4.A), lo que en parte explica la dispersión de la morosidad asociada a estas 
actividades.
Es más, incluso para las entidades con una mayor exposición a ciertos productos o sectores 
más sensibles al ciclo existe dispersión en sus ratios de dudosos. Lo anterior se explica 
porque las diferentes políticas crediticias, a pesar del nivel de especialización o de concen-
La morosidad mantiene un 
perfil de intenso 
crecimiento…
… coherente con el fuerte 
deterioro de la economía 
española.
Como es habitual en las 
fases recesivas, la 
dispersión entre entidades 
aumenta, aunque todavía 
está lejos de la observada 
en 1993.
El aumento es intenso en el 
sector de construcción y 
promoción inmobiliaria…
… pero existe dispersión en 
la morosidad frente a dicho 
sector, no solo por
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tración, llevan a resultados diferentes. Esto se observa cuando se analiza la dispersión en las 
ratios de dudosos del crédito a construcción y promoción inmobiliaria para las entidades con 
una exposición al sector mayor que la exposición media del conjunto de entidades de depó-
sito. Así, para este subconjunto de entidades más expuestas, la dispersión en las ratios de 
morosidad sigue siendo elevada (gráfico 2.4.B), al igual que ya había ocurrido en la anterior 
crisis.
El impacto de la peor coyuntura económica también se deja sentir en la morosidad del 
crédito a personas físicas, que ha pasado del 1% en diciembre de 2007 al 2,8% en diciem-
bre de 2008 (gráfico 2.3.D). El crédito al consumo, tanto por su naturaleza como por el 
fuerte aumento del desempleo, refleja un nivel (ratio del 4,5% en diciembre de 2008) y un 
ritmo de avance de la morosidad (2,42 pp desde diciembre de 2007) más intenso que el 
del crédito para adquisición de vivienda (2,33% en diciembre de 2008, 1,64 pp más que 
en diciembre de 2007). 
diferencias en el grado de 
exposición, sino también 
por la propia gestión de los 
riesgos asumidos y las 
distintas políticas crediticias 
desarrolladas.
La morosidad repunta con 
intensidad en el crédito al 
consumo…
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Como se ha indicado en diferentes IEF, la morosidad del crédito para adquisición de vivienda 
(36% del crédito total) ha sido históricamente baja (a finales de 1993 fue del 3,85%3, siendo 
la morosidad del crédito total del 8,5%). Las razones tienen que ver con la importancia que 
tiene la vivienda en propiedad para las familias españolas, con la normativa existente relativa 
a los impagos y con el modelo de banca desarrollado en España.
Así, la vivienda es un activo muy importante dentro del patrimonio de los hogares y su destino 
suele ser el de vivienda habitual, en un país en el que el porcentaje de vivienda en propiedad 
se sitúa en torno al 80%. El tipo de negocio desarrollado por las entidades también contribu-
ye a que la morosidad sea reducida en este tipo de productos. De una parte, porque las enti-
dades seleccionan y siguen detenidamente a los prestatarios, que suelen utilizar otros pro-
ductos y servicios de la entidad. De otra, porque no ha sido común, como sí ha ocurrido en 
otros sistemas bancarios, ni el negocio de compra para alquilar, ni la utilización de la garantía 
hipotecaria para financiar el crédito al consumo. Recientemente, las entidades que usan las 
metodologías más avanzadas para la medición del riesgo de crédito han adoptado sistemas 
… y menos en el concedido 
a la vivienda, por las 
características propias de la 
financiación hipotecaria en 
España.
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de asignación de capital muy detallados, de tal modo que pueden discriminar mejor el riesgo 
que implica cada operación y, en consecuencia, asignar el capital de forma más proporcional 
al riesgo incurrido (véase recuadro 2.1).
Como se ha mencionado anteriormente, aun dentro de una categoría genérica de crédito, los 
diferentes segmentos de negocio implican distintos riesgos. Este es el caso, como ya se puso 
de manifiesto en el anterior IEF, del crédito hipotecario concedido a los residentes extranje-
ros4, que, si bien tiene un peso reducido sobre el crédito para adquisición de vivienda en Es-
paña (ligeramente superior al 6%), su morosidad es significativamente mayor que la que se 
registra para el resto de residentes. Así, en diciembre de 2008 la ratio de morosidad para los 
residentes extranjeros era del 12,5%, mientras que para el resto de residentes se situó en el 
1,6%. También en este caso hay diferencias entre entidades, tanto en su nivel de exposición 
como en su ratio de morosidad (gráficos 2.4.C y D).
La mayor morosidad del crédito hipotecario a residentes extranjeros se debe probable-
mente a que se trata de un área de negocio relativamente nueva para las entidades espa-
ñolas, ya que la población de residentes extranjeros ha crecido con intensidad en los últi-
mos años. Por lo tanto, su nivel de conocimiento sobre estos acreditados es menor, lo que 
refleja que la innovación financiera no solo es cuestión de nuevos productos, sino también 
de nuevos segmentos de negocio. Es decir, las entidades no solo han de ser cautelosas 
cuando diseñan nuevos e innovadores productos financieros, sino también cuando entran 
en segmentos desconocidos de actividad, o en áreas geográficas nuevas, aun cuando 
estén comercializando productos tradicionales sobre los que disponen de una experiencia 
contrastada. 
En definitiva, la morosidad está fuertemente correlacionada con el ciclo económico. Asimis-
mo, el comportamiento de la morosidad está también motivado por la política crediticia de 
cada entidad. Por una parte, porque no todas las entidades han decidido, por ejemplo, crecer 
con la misma intensidad en determinados sectores de actividad. Por otra, porque, aun para 
las entidades más expuestas a un determinado sector, habrá diferencias de mora en función 
de sus políticas de concesión y de control y gestión de los riesgos.
Las provisiones contracíclicas, que llevaron a ratios de cobertura (fondos de insolvencia sobre 
activos dudosos) en diciembre de 2007 cercanas al 210%, han empezado a ser utilizadas 
dado el repunte de la morosidad, lo que, unido al mayor volumen de dudosos, implica que las 
ratios de cobertura se sitúan en diciembre de 2008 en niveles ligeramente superiores al 60%. 
Hay que tener en cuenta que ratios de cobertura en torno a estos valores, o incluso inferiores, 
son habituales en momentos recesivos e incluso de bonanza en aquellos países que no dis-
ponen de provisiones contracíclicas. El importe de los activos dudosos totales (denominador 
de la ratio) no es directamente asimilable a una pérdida, ya que hay que considerar la capa-
cidad de recuperación, especialmente en los préstamos que disponen de garantías reales 
(como las hipotecas para adquisición de vivienda). De hecho, en los últimos años una buena 
parte del crédito que ha crecido con más intensidad dispone de dichas garantías. La propia 
mecánica de un sistema de provisiones contracíclico introduce estas oscilaciones en las ra-
tios de cobertura de manera casi automática. Lo lógico es que en la fase expansiva la cober-
tura sea muy elevada, y viceversa en la recesiva.
No obstante, incluso en el 
crédito hipotecario hay 
segmentos de más riesgo, 
que, aun pesando poco en 
las carteras crediticias…
… reflejan que expandirse 
hacia sectores nuevos 
sobre los que hay menos 
información incorpora 
mayores riesgos. No 
obstante, también en este 
caso la morosidad varía en 
función de las políticas 
aplicadas por cada entidad.
Las provisiones 
contracíclicas han 
comenzado ha utilizarse, 
dado el aumento de la 
morosidad.
4. Esta categoría incluye tanto a emigrantes residentes como a aquellos otros prestatarios (por ejemplo, extranjeros ju-
bilados procedentes de otros países europeos) que se hayan establecido como residentes en España, no pudiendo 
discernir los porcentajes relativos que supone cada uno de ellos dentro del conjunto total de residentes extranjeros 
analizado en el presente IEF. Esto debe ser tenido en cuenta a la hora de extraer conclusiones del análisis realizado.
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En las carteras de préstamos hipotecarios en España, las entidades 
más avanzadas han hecho un notable esfuerzo para alcanzar mayor 
discriminación de riesgo en sus modelos internos de medición del 
riesgo de crédito. En consecuencia, el cálculo de las necesidades de 
capital en aplicación de la CBE 3/2008 para estas entidades está 
produciendo distribuciones de capital muy granulares. 
El gráfico adjunto presenta un ejemplo, para una cartera dada a una fe-
cha de referencia, que ilustra la relación existente entre el LTV de las 
operaciones, la fecha de concesión y el capital mínimo necesario asigna-
do internamente por la entidad obtenido con sus parámetros internos.
El eje de abscisas representa la fecha de concesión de la operación 
hipotecaria y el eje de ordenadas la relación préstamo-valor (LTV) de 
dicha operación, a la fecha de referencia, calculado utilizando el valor 
de la exposición a la fecha de referencia y el valor de tasación del 
bien hipotecado en la fecha de concesión.
El código de colores representa valores medios del coeficiente de capital 
asignado a las operaciones que están clasificadas en la celda correspon-
diente (asociadas a un trimestre de concesión y a un intervalo de LTV 
específicos), según deciles de la distribución de dichos valores medios. 
Se observa que las operaciones recientes (asociadas a celdas más a la 
derecha) con LTV más altos (situadas en las celdas de la parte alta) son 
las que, en promedio, tienen unos consumos de capital más elevados.
RECUADRO 2.1CARTERAS HIPOTECARIAS RESIDENCIALES: CAPITAL Y RELACIÓN PRÉSTAMO-VALOR (LTV)
La intensidad y la profundidad de la crisis económica actual, en España y en la mayor parte 
de países desarrollados, hacen que un mecanismo como las provisiones genéricas contrací-
clicas no sea una garantía absoluta de ausencia de dificultades en las entidades. Al igual que 
en la desaceleración del crédito, en la estructura de la cartera crediticia o en la evolución de la 
morosidad, existen diferencias entre entidades en el grado de utilización de dichas provisio-
nes, que responden a la intensidad de las dotaciones específicas que deben realizar en fun-
ción del aumento de su morosidad. En este sentido, el fondo genérico que tenían constituido 
las entidades de depósitos españolas está diseñado de un modo tal, que ha permitido amor-
tiguar los efectos derivados del incremento de la morosidad —especialmente, en sus primeras 
fases de repunte intenso—, pero, en tanto en cuanto existen diferencias en cómo la morosi-
dad impacta en cada entidad concreta, también hay diferencias en la capacidad de utilización 
futura de dicho fondo genérico.
Al igual que en otros sistemas bancarios, otro riesgo que afrontan las entidades españolas es 
la persistencia de las dificultades en los mercados mayoristas internacionales. Si bien las en-
tidades españolas no han experimentado dificultades significativas para financiarse en los 
mercados de corto plazo (pagarés), la financiación mayorista a medio y largo plazo sigue 
planteando dificultades, al tiempo que otros mercados internacionales, como los de tituliza-
ciones, permanecen cerrados. 
Las entidades españolas, cuando acudieron a los mercados mayoristas internacionales, lo 
hicieron con una política de financiación basada en vencimientos a medio y largo plazo, y 
ello aun a pesar del mayor coste que suponía en comparación con la financiación a plazos 
más cortos. Los vencimientos de la deuda a medio y largo plazo se concentran a partir del 
año 2013 (casi un 63%), mientras que un 9,3% del saldo vivo en enero vence en 2009, un 
11,6% en 2010 y un 16,4% entre 2011 y 2012 (gráfico 2.5.A). Las necesidades de finan-
ciación de las entidades españolas e internacionales se han visto aliviadas en parte por las 
decisiones de los gobiernos, así como por las de las autoridades monetarias.
La intensidad de la crisis 
actual no asegura que las 
provisiones contracíclicas 
sean garantía absoluta de 
ausencia de dificultades 
para las entidades.
Persisten las dificultades 
para que las entidades 
obtengan financiación en los 
mercados mayoristas…
… si bien la estructura de 
vencimientos de las 
entidades españolas se 
concentra en los plazos 
largos.
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En relación con las decisiones de los gobiernos, con carácter general se han establecido 
sistemas de garantías de los Estados para las emisiones realizadas por las entidades. Estos 
planes han sido utilizados, con diferente intensidad, por las instituciones de varios países, 
entre las que se incluyen algunas españolas. Así, a la fecha de cierre de este Informe, 15 en-
tidades han realizado emisiones garantizadas por importe de 16.246 millones de euros. A di-
ferencia de otros países, el gobierno español decidió instaurar un programa de adquisición de 
activos de alta calidad, que también ha contribuido a aliviar dichas necesidades de financia-
ción. Hasta la fecha se han desarrollado cuatro subastas, habiéndose adjudicado un importe 
de 19.341 millones de euros, obteniendo financiación por esta vía —si bien con distinta inten-
sidad— 54 entidades. 
Los bancos centrales también están desempeñando un papel activo en la provisión de liqui-
dez al sistema financiero desde que se iniciaran las dificultades en el verano de 2007. De he-
cho, desde el 15 de octubre de 2008, ante la persistencia de las notables dificultades en los 
mercados interbancarios de la zona del euro, el Eurosistema tomó la decisión de atender 
 todas las demandas de liquidez, a un tipo fijo, de forma ilimitada (véase capítulo 3). Las enti-
dades españolas han apelado a la financiación del BCE en mayor medida que en el pasado. 
No obstante, el porcentaje de financiación que obtiene el sistema bancario español del BCE 
es ligeramente inferior al peso que le correspondería en términos de su tamaño. Asimismo, el 
peso del préstamo neto sobre su balance se mantiene en niveles reducidos (1,33% en diciem-
bre de 2007 y 1,76% en diciembre de 2008).
Las medidas adoptadas por el BCE y por los diferentes gobiernos suponen un alivio relativo 
para las entidades, que, no obstante, afrontan un panorama respecto a sus posibilidades de 
financiación que todavía se ha de considerar como muy complejo y que supone un riesgo que 
han de gestionar adecuadamente. Es más, estas medidas han de considerarse temporales y 
se han adoptado en un momento excepcional, sin precedentes, en el que concurren una crisis 
de los mercados financieros internacionales y otra que afecta a la economía real de forma 
sincronizada entre países. Lo óptimo, por lo tanto, es que progresivamente los mercados se 
normalicen y puedan ejercer de nuevo su función económica como canalizadores de los re-
Las medidas de los 
gobiernos…
… y de los bancos centrales 
han aliviado el problema 
parcialmente.
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cursos entre los diferentes agentes de la economía. En cualquier caso, con la experiencia 
acumulada durante la crisis actual, la correcta gestión del riesgo de liquidez es vital para la 
supervivencia a medio plazo de cualquier entidad.
Las entidades españolas están intensificando la captación de depósitos, fortaleciendo su ya 
tradicional base de financiación minorista. La banca minorista basada en las relaciones de 
largo plazo con la clientela, favorecidas por la cercanía al cliente, permite a las entidades 
de depósito una estrecha vinculación con los clientes. Asimismo, la banca española tiene una 
presencia destacada en la comercialización de otros productos de ahorro (ciertas modalida-
des de seguros, fondos de pensiones y de inversión). La conjunción de estas dos caracterís-
ticas facilita que, en un momento determinado, las entidades modifiquen su oferta combinada 
de productos, a favor de los depósitos y en detrimento de los otros productos alternativos de 
colocación del ahorro de los clientes. Lo anterior se ha traducido en un fuerte crecimiento de los 
depósitos a plazo (25% en diciembre de 2008). Esta reorientación del pasivo hacia la financia-
ción más tradicional se ve acompañada, además, por el menor ritmo de crecimiento de la 
actividad, de tal modo que el diferencial entre las tasas de crecimiento de crédito y depósitos 
se ha tornado negativo en 2008 (gráfico 2.5.B). 
No obstante, la intensa expansión de los depósitos a plazo no puede durar indefinidamente, 
por lo que existe un riesgo de agotamiento del proceso. De hecho, y aun a pesar de las ele-
vadas tasas de crecimiento registradas por los depósitos a plazo, los datos relativos a los úl-
timos meses reflejan una cierta desaceleración de las mismas. Asimismo, el crecimiento de los 
depósitos a plazo ha sido posible, en parte, a costa de una reducción de los depósitos a la 
vista. Esto implica mayores costes financieros para las entidades, que presionan a la baja sus 
resultados, en un momento en el que no serán compensados por un mayor volumen de acti-
vidad.
En un contexto económico y financiero tan complejo como el que se ha descrito en el presen-
te IEF, en el que numerosas instituciones financieras internacionales han registrado cuantio-
sas pérdidas y significativas disminuciones de sus resultados, las entidades de depósito es-
pañolas cerraron el ejercicio 2008 con un resultado neto atribuido al grupo de 23.936 millones 
de euros (cuadro 2.2)5. Esto refleja, en buena medida, el modelo de banca minorista desarro-
llado por las entidades españolas, que posibilita una mayor recurrencia de los ingresos, máxi-
me en comparación con otros modelos de banca más dependientes de los mercados finan-
cieros para la generación de resultados. No obstante, las cuentas de resultados de las 
entidades españolas se van reduciendo. En el corto plazo, principalmente por las mayores 
provisiones específicas debidas al incremento de la morosidad. En el medio plazo, porque 
los volúmenes de actividad no serán tan elevados como lo fueron en el pasado, ya que el 
 desapalancamiento del sector financiero, y en general de la economía, tanto en España como 
en el ámbito internacional, va a ser permanente. En la medida en que las dificultades en los 
mercados internacionales tarden en solventarse y el deterioro macroeconómico sea más in-
tenso, mayor será la presión sobre las cuentas de resultados y más entidades experimentarán 
dichas reducciones. 
Las entidades españolas 
han reformado su estructura 
de financiación captando 
depósitos a plazo, lo que se 
ha visto facilitado por su 
modelo de negocio…
… si bien esto implica 
mayores costes y existe un 
riesgo de agotamiento del 
proceso.
2.1.2 RENTABILIDAD
Los resultados están 
presionados a la baja: en el 
corto plazo, por las mayores 
necesidades de provisiones; 
y en el medio, por los 
menores volúmenes
de actividad.
5. La cuenta de resultados que se presenta en este IEF es coherente con los cambios que ha introducido la CBE 6/2008. 
Lo más destacable es que el margen de intermediación se sustituye por el denominado «margen de intereses», que no 
incluye los rendimientos de los instrumentos de capital. Por su parte, el margen bruto (similar al antiguo margen ordina-
rio) considera los otros resultados de explotación, mientras que se define el resultado de la actividad de explotación, que 
incorpora las dotaciones y las pérdidas por deterioro de activos asociadas a los créditos. Para facilitar la comparación 
con anteriores IEF, se ha introducido un margen de explotación (la diferencia entre el margen bruto y los gastos de ex-
plotación). Si bien los cambios no son comparables por su magnitud e impacto con los introducidos por la CBE 4/2004, 
en la medida en que los datos relativos a 2007 se han reconstruido tomando en consideración las modificaciones de la 
nueva Circular, la comparación interanual ha de tomarse con cierta cautela.
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El resultado neto atribuido al grupo ha descendido un 21,7% en 2008 con respecto a 2007. El 
progresivo deterioro de la economía real a lo largo del último año, así como la persistencia de 
la crisis financiera internacional, explican que los resultados de las entidades de depósito es-
pañolas hayan evolucionado a la baja (en junio de ese año se habían reducido únicamente un 
2,5% con respecto al mismo mes de 2007). La caída en los resultados, a pesar de ser una 
tendencia general, no ha sido homogénea entre entidades, lo que refleja sus diferentes estra-
tegias de negocio y perfiles de riesgo (gráfico 2.6.A).
El descenso del resultado se explica porque, a pesar del crecimiento del margen de intereses, 
se han obtenido menos comisiones, han empeorado los resultados de operaciones financie-
ras y han aumentado las dotaciones para insolvencias, en un ejercicio en el que la morosidad 
ha repuntando intensamente (gráfico 2.6.B). La caída del resultado neto atribuido al grupo se 
traslada al ROE (12,9% en diciembre de 2008, frente a niveles del 19% en 2007) y al ROA 
(0,76% en diciembre de 2008, frente al 1,05% en diciembre de 2007), si bien con diferente 
intensidad entre entidades (gráfico 2.6.C).
El margen de intereses crece a un ritmo del 14,1%, como resultado, principalmente, de los 
productos financieros derivados del crédito a la clientela, que han compensado los mayores 
costes financieros, que han crecido especialmente en relación con la captación de depósitos 
(mayor competencia entre entidades). Como se ha mencionado, la favorable evolución del 
margen de intereses pone de manifiesto la recurrencia de los ingresos del sistema bancario 
español, cuya dependencia de los vinculados a la evolución de los mercados financieros es 
limitada. Asimismo, refleja, de acuerdo con la elevada proporción de los créditos referencia-
Los resultados se han 
reducido frente a 2007, si 
bien con distinta intensidad 
entre entidades.
Se reduce la rentabilidad
del activo y de los recursos 
propios.
El margen de intereses 
crece, demostrando la 
recurrencia de los ingresos, 
poco dependientes de la 
evolución de los mercados 
de valores.
DIC-08 DIC-07 DIC-08
m€
% VAR.
DIC-08/
DIC-07
% ATM % ATM
Productos financieros 174.667 21,1 4,96 5,52
Costes financieros 117.235 24,9 3,23 3,70
Margen de intereses 57.432 14,1 1,73 1,81
Rendimiento de los instrumentos de capital 2.720 8,2 0,09 0,09
Resultados entidades método participación 4.529 4,5 0,15 0,14
Comisiones netas 21.904 -0,7 0,76 0,69
Resultado de operaciones financieras 8.497 -27,7 0,40 0,27
Otros resultados de explotación (neto) 664 -14,1 0,03 0,02
Margen bruto 95.746 4,3 3,16 3,02
Gastos de explotación 43.660 7,5 1,40 1,38
Margen de explotación 52.086 1,8 1,76 1,65
Pérdidas deterioro (prov. específicas, genéricas) 21.822 77,3 0,42 0,69
Otras dotaciones a provisiones (neto) 3.965 90,8 0,07 0,13
Resultado de la actividad de explotación 26.299 -28,5 1,27 0,83
Pérdidas por deterioro de activos distintos
de la inversión crediticia 2.016 12,4 0,06 0,06
Resultados por ventas (neto) 5.741 18,3 0,17 0,18
Resultados antes de impuestos 30.024 -24,6 1,37 0,95
Resultado neto 25.427 -20,5 1,10 0,80
PRO MEMORIA:
Resultado atribuido a la entidad dominante 23.936 -21,7 1,05 0,76
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
Entidades de depósito
CUADRO 2.2
FUENTE: Banco de España.
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dos a tipo variable, la capacidad que han tenido las entidades españolas para ajustar más 
rápidamente los tipos de interés al nuevo entorno (gráfico 2.6.D).
No obstante, desde una óptica de medio plazo, en un contexto de significativa reducción de 
los tipos de interés, pero donde persiste la competencia entre entidades por la captación 
de depósitos, el margen de intereses se podría ver tensionado a la baja. Es más, en un esce-
nario de tipos de interés reducidos, el coste del pasivo tiene un límite a la baja, lo que incide 
también en el estrechamiento de los márgenes. Además, una evolución de la actividad mucho 
más moderada que en el pasado reciente va a aumentar la presión sobre los resultados en los 
próximos años.
No obstante, los costes
de financiación tienden a 
presionarlo a la baja, lo que 
no se verá compensado por 
la mayor actividad.
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GRÁFICO 2.6
FUENTE:  Banco de España.
a. Los tipos de interés marginales se refieren a los establecidos en operaciones iniciadas o renovadas 
en el mes anterior de referencia, ponderándose dichas operaciones por su volumen. Los tipos 
marginales ponderados de activo incluyen, entre otros, los vigentes para la financiación de vivienda, 
consumo y crédito a empresas no financieras, mientras que los de pasivo incluyen imposiciones
a plazo fijo y cesiones temporales de activos, entre otros.
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La favorable evolución del margen de intereses no se ha trasladado en su totalidad al margen bru-
to (crecimiento del 4,3%). Por una parte, las comisiones muestran una atonía que refleja la debilidad 
de los mercados financieros y el mayor énfasis en la captación de depósitos (menos comisiones por 
los servicios de valores y por la comercialización de productos financieros no bancarios), así como 
un menor ritmo de actividad (estancamiento de las comisiones por servi cios de cobros y pagos). 
Por otra parte, la disminución de los resultados por operaciones financieras se explica, fundamen-
talmente, por las dificultades de los mercados financieros internacionales y, en parte, por las ventas 
de participaciones en 2007. No obstante, en el caso de las entidades de depósito españolas, los 
resultados de operaciones financieras que provienen de la cartera de negociación, a pesar de su 
descenso, han sido positivos en 2008. Esto pone de manifiesto que no solo es relevante el criterio 
de valoración aplicado (el valor razonable, en este caso), sino también los instrumentos que com-
ponen la cartera y el modelo de negocio desarrollado por las entidades.
Los gastos de explotación crecen un 7,5%, lo que supone todavía tasas de avance elevadas, 
y en cualquier caso superiores a las del margen bruto, que justifican el débil crecimiento del 
margen de explotación (1,8%). El crecimiento de los gastos de explotación se observa en sus 
tres principales componentes: personal (6,7%, con un peso relativo del 58%), administración 
(9,2%) y amortizaciones (6,2%). Lo anterior, unido al moderado aumento del margen bruto, 
implica un discreto empeoramiento de la ratio de eficiencia (45,6%, frente al 44,25% en diciem-
bre de 2007). La mejora de la ratio de eficiencia, que sigue en niveles elevados, así como la 
reducción de los gastos de explotación sobre ATM, se han frenado en 2008 (gráfico 2.7.A). 
En un contexto de mayores costes financieros, menores volúmenes de actividad y mayores 
dotaciones para insolvencias, hay que incrementar el rigor en el control de costes. El ritmo de 
expansión de oficinas y empleados, muy fuerte en los últimos años (gráfico 2.7.B), no es con-
gruente con el nuevo entorno al que se enfrenta el sector bancario. Las estrategias concretas 
han de ser definidas por las entidades, pero el necesario redimensionamiento del sector obli-
gará a analizar las diferentes opciones para la racionalización de los costes operativos y de 
estructura. Redimensionar la red a través de la reducción de oficinas, incrementar la produc-
tividad de las restantes, o desarrollar procesos de optimización transversales entre entidades 
son algunas de las opciones que se deben considerar. Un intenso proceso de racionalización 
de costes, dentro de cada entidad y entre entidades, es un proceso necesario para aliviar la 
presión sobre los resultados y la rentabilidad de las entidades en los próximos años. Sin em-
bargo, es muy posible que para un buen número de entidades la necesaria e imprescindible 
gestión de costes no resulte suficiente para alcanzar una rentabilidad suficiente en el medio 
plazo, por lo que considerar otro tipo de procesos de redimensionamiento que trasciendan la 
gestión individual de sus estructuras de costes puede resultar necesario.
El resultado de la actividad de explotación, que incorpora las pérdidas por deterioro de activos 
derivadas de las inversiones crediticias (provisiones genéricas y específicas) y otras dotacio-
nes (básicamente, por impuestos, fondos de pensiones y riesgos y compromisos contingen-
tes), se reduce un 28,5% en relación con el registrado en diciembre de 2007.
El motivo es el intenso aumento de las provisiones genéricas y específicas, que crecen un 
77,3% y, aunque con distinta intensidad entre entidades (gráfico 2.7.C), cada vez consumen 
una parte mayor del margen de explotación (gráfico 2.7.D). Esto se debe al incremento de las 
dotaciones específicas, dado el fuerte repunte de la morosidad en 2008, amortiguado solo en 
parte por las provisiones genéricas, que algunas entidades han empezado a emplear (el fondo 
genérico, a nivel consolidado, se ha reducido un 21,4% en diciembre de 2008). No obstante, 
parte del aumento de las provisiones se debe a que algunas entidades las han incrementado 
ante un clima económico adverso e incierto. Hay que tener en cuenta que los calendarios 
Las comisiones se han 
mantenido estancadas y los 
resultados de operaciones 
financieras se han reducido.
La eficiencia se ha 
deteriorado ligeramente.
Las entidades han de actuar 
racionalizando en mayor 
medida sus estructuras de 
costes…
… ya que las dotaciones a 
insolvencias seguirán 
presionando a la baja las 
cuentas de resultados.
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establecidos por la normativa española en relación con las provisiones específicas son un 
mínimo que han de satisfacer las entidades, por lo que pueden establecer dotaciones por 
encima de dichos mínimos si lo consideran necesario. 
Cuando los resultados de las entidades españolas de mayor tamaño se comparan con los 
registrados por sus homólogas de los sistemas bancarios de nuestro entorno, se observa que 
el impacto directo de la crisis financiera internacional, concretado en la inversión de productos 
altamente complejos y poco transparentes que han registrado notables pérdidas, se traduce 
en un cuantioso impacto en las cuentas de resultados o en notables reducciones de los be-
neficios. Para las grandes entidades de depósito españolas, que, como el resto de entidades 
españolas, no han invertido en estos productos, no se han registrado pérdidas en 2008, y las 
caídas del resultado han sido modestas6 (gráfico 2.8.A)
Los resultados de las 
entidades españolas
de elevado tamaño se 
comportan mejor que las de 
otros sistemas bancarios
de nuestro entorno…
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GRÁFICO 2.7
FUENTE: Banco de España.
6. Hay que tener en cuenta, además, que las entidades de algunos países han hecho uso de la reclasificación de activos 
que recientemente han permitido las autoridades contables (IASB), lo que ha contribuido a limitar el reflejo de las pérdi-
das por dichos activos en las cuentas de resultados del ejercicio 2008. 
BANCO DE ESPAÑA 35 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2009
La evolución en bolsa del sector bancario, a pesar de una cierta corrección en las últimas 
semanas, ha sido muy adversa, y las principales entidades han sufrido una significativa reduc-
ción de su capitalización bursátil, al tiempo que su valor de mercado respecto a su valor en 
libros refleja esta notable corrección. A lo largo de 2008, la evolución en bolsa de las mayores 
entidades españolas ha sido mejor que la de las mayores instituciones financieras de los sis-
temas bancarios de nuestro entorno (gráfico 2.8.B), lo que se explica, en gran medida, por el 
impacto directo de la crisis financiera internacional para las segundas. No obstante, desde 
comienzos de 2009 esta diferenciación se ha disipado (gráfico 2.8.B), lo que probablemente 
refleja las malas perspectivas macroeconómicas generales. 
La información sobre probabilidades de insolvencia contenida en los diferenciales de los CDS 
muestra una evolución para las mayores entidades de los sistemas bancarios de nuestro en-
torno, incluido el español, relativamente similar, situándose las españolas en torno a la me-
dia.
Las ratios de solvencia del conjunto de entidades de depósito españolas han cerrado el año 
2008 con unos niveles sustancialmente por encima de los mínimos regulatorios exigidos, en 
un ejercicio en el que se han transpuesto las directivas europeas 2006/48/CE y 2006/49/CE 
(reflejo de Basilea II) a la normativa española (CBE 3/2008). La ratio de solvencia total se ha 
situado en diciembre de 2008 en el 11,3%, 67 pb por encima del de un año antes; mientras 
que el coeficiente de solvencia básico (ratio tier 1) ha alcanzado el 8,4%, lo que supone un 
incremento interanual de 89 pb (gráfico 2.9.A). 
La mejora de la ratio de solvencia total, así como de la básica, ha sido relativamente genera-
lizada entre entidades. No obstante, y al margen de otras consideraciones, las estrategias de 
gestión desarrolladas por cada entidad también se reflejan en las ratios de capital regulatorio, 
de tal modo que existen diferencias sustanciales entre ellas en cuanto a los niveles de capital 
regulatorio que mantienen (gráfico 2.9.A), así como respecto a la calidad del mismo. Los últi-
mos datos disponibles sobre solvencia han puesto de manifiesto que una entidad no cumplía 
con los niveles mínimos exigidos en el coeficiente de solvencia total a efectos regulatorios 
(véase recuadro 2.2).
… lo que se refleja en su 
mejor cotización en las 
bolsas hasta finales de 
2008, evolución que se está 
equiparando como 
consecuencia del deterioro 
general de la economía.
2.1.3 SOLVENCIA
Los coeficientes de 
solvencia se mantienen 
ampliamente por encima
de los mínimos…
COMPARACIÓN INTERNACIONAL
Entidades de elevado tamaño
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La sustancial desaceleración del crédito ha propiciado una reducción en los activos pondera-
dos por riesgo y, en consecuencia, de los requerimientos de capital (–2,1%, frente al 12,7% 
en diciembre de 2007). La evolución de los requerimientos por riesgo de crédito, con un peso 
cercano al 88% (gráfico 2.9.C), ha lastrado a la de los totales tras caer un 10,1%, lo que se ha 
visto en parte contrarrestado por la introducción de los nuevos requerimientos por riesgo 
operacional y por los transitorios7 (véase recuadro 2.3).
El crecimiento de los recursos propios totales se ha desacelerado hasta tasas del 4,1%, lo 
que ha supuesto 3 pp menos que en diciembre de 2007, empujados por una fuerte modera-
ción de los básicos, que han pasado de crecer al 17,8% en diciembre de 2007 a hacerlo al 
… habiéndose reducido los 
requerimientos por la 
desaceleración del crédito…
… y en menor medida los 
recursos propios.
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7. Con carácter transitorio, las entidades que utilicen modelos internos han de cumplir con unos requerimientos adicio-
nales, que se establecen en el 90% y el 80% de los requerimientos que tendrían bajo la Circular 5/1993 en 2008 y 2009, 
respectivamente. En realidad, se trata de establecer suelos a la potencial disminución de requerimientos de capital.
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El 28 de marzo de 2009 la Comisión Ejecutiva del Banco de España 
decidió sustituir a los órganos de administración de la Caja Castilla-
La Mancha (CCM) designando tres administradores provisionales, en 
aplicación de la Ley 26/1988, de disciplina e intervención de entida-
des de crédito.
Asimismo, tras comunicación del Banco de España al Ministerio de 
Economía, y como respuesta a la necesidad de una provisión de fi-
nanciación extraordinaria para superar las dificultades transitorias de 
liquidez de la entidad, el pasado 29 de marzo se aprobó en un Con-
sejo de Ministros extraordinario el Real Decreto Ley 4/2009, por el 
que se autoriza la concesión por el Estado de garantías derivadas de 
la financiación que pueda otorgar el Banco de España a favor de CCM, 
por un importe máximo de 9.000 millones de euros. 
Estas decisiones se tomaron después de que se constatara la impo-
sibilidad de obtener una solución «privada» a los problemas de la caja 
en el ámbito del Fondo de Garantía de Depósitos en Cajas de Ahorro. 
En cualquier caso, la actuación del Banco de España responde al 
objetivo de evitar que el progresivo deterioro de la situación de la 
entidad pudiera desembocar en una crisis de confianza en la misma, 
una convulsión en los mercados y, en última instancia, mayores cos-
tes para los contribuyentes. Estas medidas de carácter preventivo 
han permitido a la Caja seguir operando con normalidad y cumplir 
sus obligaciones y compromisos de pago, asegurando la posición de 
los depositantes y de los acreedores 
CCM es una entidad solvente, ya que dispone de un patrimonio neto 
positivo; es decir, los activos netos son superiores a sus deudas. Sin 
embargo, la entidad presentaba serios problemas. En primer lugar, 
reflejaba un coeficiente de capital regulatorio inferior al mínimo exigi-
do, que es del 8%. Al tiempo, sus perspectivas financieras eran ne-
gativas, pues registraba una posición de morosidad elevada y una 
rentabilidad —primera línea de defensa ante la concreción de dificul-
tades— muy escasa, medida tanto en términos de activos totales 
como sobre sus recursos propios. 
La decisión del Banco de España es plenamente coherente con la 
actuación seguida en otras ocasiones para el tratamiento de entida-
des en dificultades, así como con los principios acordados en la mo-
ción aprobada en el Congreso de los Diputados el 17 de marzo sobre 
la estrategia de reestructuración del sistema financiero español.
RECUADRO 2.2ACTUACIÓN DEL BANCO DE ESPAÑA EN CAJA CASTILLA-LA MANCHA
9,5% un año después, y por una importante caída de los de segunda categoría (–21,6%), que 
se ha compensado en parte por las menores deducciones (gráfico 2.9.D).
La comparación internacional de los niveles de solvencia para las entidades de mayor tamaño 
refleja que la posición de las españolas, en términos del coeficiente de recursos propios bási-
cos (tier 1), está en línea con la que mantienen las de otros sistemas bancarios de nuestro 
entorno. La comparación resulta más favorable para las entidades españolas cuando se con-
sideran los fondos constituidos como provisiones genéricas (gráfico 2.10.A). Además, hay 
que tener en cuenta que en la mayoría de países de nuestro entorno los gobiernos han inyec-
tado capital, a través de diversos instrumentos, a sus entidades financieras, y en particular a 
las de mayor tamaño (véase recuadro 1.1).
La comparación internacional de las ratios de capital ha de tomarse con cierta cautela, ya que 
la transposición de las directivas europeas puede dar lugar a particularidades en su aplicación 
concreta. Así, las normas españolas son más exigentes y restrictivas que las que se obten-
drían de la aplicación directa de dichas directivas. Por ejemplo, en lo relativo a las exigencias 
del capital de mayor calidad, y en particular al contemplado para el cómputo del coeficiente 
de solvencia básico (tier 1), la normativa española establece límites adicionales a los instru-
mentos de capital elegibles emitidos por filiales extranjeras, al tiempo que limita las acciones 
preferentes incluidas en el tier 1 hasta un 30% de los recursos propios básicos de primera 
categoría.
La crisis financiera internacional ha mostrado cómo entidades con elevadas ratios de capital, 
incluso del de mejor calidad, han experimentado notables dificultades, que han precisado de 
la intervención, de una u otra forma, de las autoridades públicas. Entre otras cuestiones, esto 
refleja la insuficiencia de capital para cubrir el riesgo asociado a determinados activos, y en 
particular para algunos de los que se han incluido en la cartera de negociación, que incorpo-
raban un alto componente de riesgo de crédito. Los trabajos del BCBS en relación con el 
tratamiento de la cartera de negociación reflejan lo anterior.
La solvencia de las 
entidades españolas de 
mayor tamaño está en línea 
con las de otros países 
europeos…
BANCO DE ESPAÑA 38 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2009
La CBE 3/2008 adapta la normativa española a los criterios de Basi-
lea II, transponiendo las directivas de la UE al respecto. Uno de los 
objetivos principales de dicho Acuerdo es el de hacer que los reque-
rimientos de capital sean más sensibles a los riesgos, lo que se ha 
traducido, por un lado, en la ampliación de los riesgos que se han de 
cubrir y, por otro, en la posibilidad, previa autorización del Banco de Es-
paña, de que las entidades usen sus propias metodologías de cálcu-
lo (modelos internos) para determinar los requerimientos de capital 
mínimo que se debe mantener.
Los requerimientos están clasificados en cuatro grandes bloques: 
por riesgo de crédito, contraparte, dilución y entrega (con un peso en 
diciembre de 2008 del 88%; en su práctica totalidad, de crédito); por 
riesgo de liquidación (sin apenas importancia); por riesgo de precio y 
tipo de cambio (peso del 3%); por riesgo operacional (peso del 8%); 
y resto (peso del 1%). 
Dentro de los requerimientos por riesgo de crédito, un 65% proviene 
del método estándar, y el otro 35%, del método de calificaciones in-
ternas (IRB). En términos de las exposiciones sujetas a requerimien-
tos por riesgo de crédito, estos porcentajes son el 60% y el 40%, 
respectivamente. Hay diez entidades que aplican el método IRB, dos 
de ellas filiales de la banca extranjera. Dentro de los modelos IRB, por 
tipo de acreditado destacan la cartera de minoristas, constituida por cré-
dito a personas físicas (tanto crédito al consumo como con garantía 
hipotecaria para adquisición de vivienda) y PYME (exposición con la 
entidad inferior a un millón de euros), con un peso del 41% (24% 
según requerimientos); la de resto de empresas (que incluye todas 
las empresas y empresarios cuya deuda con la entidad exceda el 
millón de euros), con un peso del 45% (61% de acuerdo con los re-
querimientos), y la de instituciones financieras, con un peso del 10% 
(5% en términos de los requerimientos). Para las entidades que apli-
can el método estándar, el 39% de las exposiciones está ponderado 
al 100% (exposiciones con grandes empresas y PYME con más de 
un millón de euros, entre otras); el 18% al 75% (PYME con deuda 
bancaria inferior al millón de euros en la entidad y crédito al consu-
mo), seguido, con un peso del 16%, de las que ponderan al 35% 
(préstamos con garantía hipotecaria para adquisición de vivienda con 
LTV inferior al 80%). 
El escaso peso de la exposición sujeta a calificación crediticia exter-
na en el método estándar, junto con la mayor sensibilidad de los 
parámetros que determinan los requerimientos de capital en el méto-
do IRB (PD, pero también LGD y EAD), hace que la distribución de 
los requerimientos de capital pueda variar significativamente a lo lar-
go de un ciclo económico, dependiendo del método (estándar o IRB) 
que aplique cada entidad, entre grupos de entidades. La prociclici-
dad de los requerimientos de capital provenientes de Basilea II se 
analiza con más detalle en el capítulo 3.
En cuanto a los requerimientos por riesgo de precio y tipo de cambio, 
se pueden distinguir dos metodologías: método estándar y modelos 
internos. La importancia de estos últimos es baja, tanto en términos 
del número de entidades que los desarrollan (4) como por su peso 
relativo dentro de los requerimientos para este tipo de riesgo (26%). 
Los requerimientos por riesgo operacional pueden calcularse em-
pleando el método del indicador básico, los métodos estándar y es-
tándar alternativo, o mediante métodos avanzados. En diciembre de 
2008 han sido 15 las entidades que han empleado el método están-
dar o estándar alternativo, y solo 2 (de nuevo, filiales de la banca 
extranjera) las que han utilizado modelos internos. En términos de 
volumen, el método del indicador básico supone el 68% de los reque-
rimientos totales, frente al 32% del método estándar y alternativo.
RECUADRO 2.3CBE 3/2008, SOBRE DETERMINACIÓN Y CONTROL DE LOS RECURSOS PROPIOS Y SU IMPACTO
EN LOS REQUERIMIENTOS DE CAPITAL
El grado de apalancamiento (fondos propios sobre activo total) de las entidades financieras es 
una variable muy relevante. En una comunicación reciente, el BCBS indica que este tipo de me-
didas habrá de considerarse, entre otras cuestiones, a la hora de evaluar los requisitos de solven-
cia de las entidades. Con independencia de la métrica que haya de emplearse, los datos relativos 
a las entidades españolas de mayor tamaño muestran que se sitúan entre las menos apalanca-
das, en comparación con las de otros sistemas bancarios de nuestro entorno (gráfico 2.10.B).
No obstante, y más allá de que las entidades de depósito españolas mantengan ratios de 
capital por encima de los mínimos regulatorios, y de que su comparación con otras entidades 
internacionales de elevado tamaño pueda aportar algunos elementos favorables, no cabe 
duda de que el entorno en el que han de operar en los próximos trimestres se caracterizará 
por su elevada dificultad. Por lo tanto, las entidades han de sopesar cuidadosamente su po-
sición en términos del capital que han de mantener para, desde una óptica prudente y de 
medio plazo, afrontar los riesgos a los que están expuestas.
En el ámbito europeo, el ejercicio 2008 ha sido complejo para el sector asegurador. Las expo-
siciones directas a productos estructurados complejos, así como a los valores de renta fija 
privada de las entidades financieras que han manifestado dificultades serias en 2008, son 
… al tiempo que su grado 
de apalancamiento es 
inferior…
… lo que no evita que el 
conjunto de las entidades 
españolas haya de valorar 
cuidadosamente su 
posición de solvencia.
2.2 Compañías
de seguros, y fondos de 
inversión y de pensiones
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 limitadas8, pero la crisis financiera internacional y una coyuntura económica altamente com-
pleja han debilitado la posición del sector. La evolución de las cotizaciones bursátiles y de las 
primas de riesgo implícitas en los diferenciales de los CDS de las principales compañías 
europeas reflejan dichas dificultades. En 2009 permanecen abiertos los riesgos asociados a 
la persistencia de la crisis financiera y a una coyuntura económica adversa.
El sector asegurador español comparte algunos de estos elementos de riesgo con el eu-
ropeo. No obstante, como ya se ha mencionado en anteriores IEF, el peso de la renta varia-
ble en los balances de las compañías aseguradoras españolas es muy reducido (en el entor-
no del 2,5%), lo que explica su menor sensibilidad a la evolución de los mercados de renta 
variable. Las dificultades financieras internacionales interaccionan con la difícil situación que 
atraviesa la economía real, lo que presionará a la baja las primas del sector, así como su 
rentabilidad y solvencia, que, no obstante, permanece elevada. Los últimos datos disponi-
bles indican que el margen de solvencia está en torno al 180% para el ramo vida y al 330% 
para el no vida.
En el ramo vida, la demanda evolucionará probablemente a la baja, al tiempo que dicho ramo 
se ha de acomodar a la mayor competencia por la captación de ahorro del sector bancario y 
al entorno de tipos de interés. En el ramo no vida, la menor actividad económica incide en el 
seguro multirriesgo del hogar, vinculado a las hipotecas para adquisición de vivienda; en el se-
guro de desempleo, por el intenso aumento del paro; y en el ramo del automóvil, por las meno-
res ventas y la disminución en las coberturas contratadas, junto con un fuerte aumento de la 
competencia entre entidades en un entorno de reducción de la siniestralidad. Asimismo, en 
un contexto de intenso incremento de los impagos, la siniestralidad del seguro de crédito y 
caución está aumentando significativamente.
La crisis financiera internacional ha incidido negativamente en los fondos de inversión. Así, su 
patrimonio se ha reducido de forma progresiva en 2008 (–29,8% en diciembre de 2008). Esta 
El ejercicio 2008 ha sido 
complejo para el sector 
asegurador europeo…
… así como para el 
español, que, si bien está 
menos expuesto a los 
mercados bursátiles, ha de 
afrontar una coyuntura 
económica más adversa.
Los fondos de inversión 
registran importantes caídas 
de su patrimonio…
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caída del patrimonio está motivada por la fuerte salida neta de fondos (gráfico 2.11.A), conse-
cuencia de la evolución de la rentabilidad, que en 2008 ha sido negativa para casi todas las 
modalidades de fondos de inversión (gráfico 2.11.B), así como de mayor competencia en la 
captación de ahorro. 
Los fondos de pensiones también han registrado en 2008 rentabilidades negativas en casi 
todas sus modalidades, si bien, y dadas las características de un producto más orientado al 
ahorro a largo plazo, la reducción de su patrimonio no ha sido tan significativa (caída interanual 
del 9,3% en diciembre de 2008) (gráfico 2.11.A).
… que han sido más leves 
para los de pensiones.
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3 Otros asuntos
En el último año, los principales bancos centrales del mundo han llevado a cabo numerosas 
actuaciones dirigidas a combatir los efectos de la crisis financiera internacional. Dichas actua-
ciones han comprendido medidas incluidas dentro de la política monetaria convencional y 
otras que pueden calificarse como no convencionales (véase recuadro 3.1). Entre las primeras 
cabe destacar las reducciones generalizadas de los tipos oficiales, que en algunos casos 
prácticamente han agotado el margen para seguir bajando. Así, los tipos de referencia de la 
Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japón se sitúan, a fecha de cierre de 
este Informe, en el 0,00%-0,25%, 1,00% y 0,10%, respectivamente. También han aumentado 
de manera significativa los volúmenes de liquidez inyectados al sistema financiero.
En el caso del BCE, el tipo mínimo de las operaciones principales de financiación se ha redu-
cido hasta situarse en el 1,25% en abril. Además, con el objetivo de normalizar el mercado 
monetario de la zona del euro, en marzo de 2008 decidió realizar operaciones complementa-
rias de financiación a más largo plazo con vencimiento a tres y a seis meses, sin que las 
operaciones mensuales regulares a tres meses se viesen afectadas. Posteriormente, en sep-
tiembre introdujo una operación especial de refinanciación al plazo de un mes, coincidente 
con el período de mantenimiento de reservas mínimas.
También se optó por cambiar el procedimiento de adjudicación de las subastas. Desde octu-
bre de 2008, estas se resuelven mediante un procedimiento a tipo fijo y con adjudicación 
plena a todos los plazos. El BCE se ha comprometido a mantener esta medida excepcional, 
al menos, hasta principios de 2010, al tiempo que continuará con el esquema actual de ope-
raciones complementarias de financiación en cuanto a frecuencia y plazos.
Otra medida de especial relevancia fue la expansión de la lista de activos elegibles como 
colateral en las operaciones de política monetaria del Eurosistema (15 de octubre de 2008), 
que se mantendrá hasta el final de 2009. La ampliación consistió, por un lado, en la inclu-
sión de activos no elegibles hasta entonces; y, por otro, en la reducción de la calificación 
crediticia mínima exigible. Los nuevos activos añadidos a la lista fueron: (i) instrumentos de 
renta fija negociables denominados en dólares estadounidenses, libras esterlinas o yenes 
japoneses, siempre que se emitan y se mantengan o liquiden en la zona del euro y que el 
emisor esté establecido en el Espacio Económico Europeo; (ii) instrumentos de renta fija 
emitidos por entidades de crédito que se negocien en determinados mercados no regula-
dos, incluyendo certificados de depósito; (iii) activos subordinados protegidos por una 
garantía aceptable; (iv) depósitos a plazo fijo de entidades de contrapartida en el Eurosis-
tema, y (v) préstamos sindicados denominados en euros y sujetos a las legislaciones de 
Inglaterra y Gales. La elegibilidad de estos últimos fue derogada en noviembre de 2008. 
Además, el umbral de calidad crediticia del Eurosistema para los activos admisibles en 
garantía pasó de A– a BBB– o equivalente, para activos tanto negociables como no nego-
ciables, con excepción de los bonos de titulización de activos, que mantienen una califica-
ción mínima de A–.
La excepcionalidad de la crisis financiera internacional ha llevado a diferentes organismos a 
analizar sus causas y a proponer diferentes medidas (véase recuadro 3.2). Desde la óptica de 
la normativa de capital de las entidades de crédito, Basilea II no estaba en vigor en ningún país 
en la génesis de la crisis. Esto no implica que el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(BCBS) no esté revisando el Acuerdo a la luz de las lecciones aprendidas.
3.1 Medidas adoptadas 
por el Banco Central 
Europeo contra la crisis
Los bancos centrales han 
reducido significativamente 
los tipos de referencia y 
aumentado las cantidades 
inyectadas. 
El BCE ha reducido el tipo 
mínimo e introducido 
operaciones 
complementarias, 
aumentando la liquidez 
inyectada…
… otorgándola a tipo fijo y 
con adjudicación plena…
… y ha extendido la lista de 
colateral elegible, incluyendo 
activos no elegibles 
previamente y reduciendo el 
umbral de calidad admisible.
3.2 Prociclicidad de 
Basilea II: medición y 
alternativas de corrección
En el último año, los principales bancos centrales del mundo han 
puesto en marcha iniciativas no incluidas en la política monetaria 
convencional. Estas medidas son una respuesta a una situación ex-
cepcional en la que se ha agotado el margen para bajadas adiciona-
les de tipos y en la que han de superarse fallos en el mecanismo de 
transmisión de la política monetaria, en un contexto de incertidumbre 
y falta de confianza. Este recuadro se centra en la Reserva Federal 
(Fed), el Banco de Inglaterra y el Banco de Japón, si bien otros tam-
bién adoptaron medidas no convencionales.
La Reserva Federal estableció líneas swap con numerosos bancos 
centrales para proporcionarles la liquidez en dólares que necesitan 
para atender sus programas de inyección de liquidez en divisas. La 
Fed, con la garantía del Tesoro, comenzó en septiembre de 2008 a 
comprar a los creadores de mercado deuda a corto plazo emitida 
por Fannie Mae, Freddie Mac y Federal Home Loan Banks, para re-
ducir su coste de refinanciación. Asimismo, en enero de 2009 entró 
en funcionamiento un programa de compra de activos, que cuenta 
con la garantía del Tesoro, con el fin de reactivar la concesión de 
crédito final en general y especialmente el crédito para la compra de vi-
vienda. Se comprarán 100.000 millones de dólares de deuda emitida 
por Fannie Mae, Freddie Mac y Federal Home Loan Banks; y 500.000 
millones (ampliados a 1,25 billones en marzo de 2009) de activos 
hipotecarios titulizados garantizados por Fannie Mae, Freddie Mac y 
Ginnie Mae. Por otro lado, ha puesto en marcha diferentes facilida-
des respaldadas también por el Tesoro:
1 Term Securities Lending Facility, marzo de 2008: intercambio 
de activos con las entidades. Subasta semanal de préstamos 
a un mes de activos del Tesoro a los creadores de mercado 
contra otros activos menos líquidos.
2 Asset Backed Comercial Paper Money Market Mutual Fund 
Liquidity Facility, septiembre de 2008: préstamos sin recurso 
a las entidades para comprar papel comercial titulizado a fon-
dos del mercado monetario. Se pretende ayudar a estos fon-
dos para que puedan satisfacer los reembolsos y fomentar la 
liquidez en los mercados de dinero en general.
3 Commercial Paper Funding Facility, octubre de 2008: compra 
de papel comercial de calidad, garantizado o no, directamen-
te a los emisores elegibles en el mercado primario a través de 
un SPV público financiado por la Fed, con el objetivo de pro-
porcionarles liquidez. 
4 Money Market Investor Funding Facility, noviembre de 2008: 
financiación a una serie de SPV establecidos con el sector 
privado para comprar ciertos activos a corto plazo a determi-
nados inversores del mercado de dinero estadounidense, 
para servirles como fuente de liquidez.
5 Term Asset-Backed Securities Loan Facility, marzo de 2009: 
préstamos a tres años sin recurso y sin necesidad de subas-
ta (importe global de hasta un billón de dólares) a los tenedo-
res de titulizaciones con calificación AAA de préstamos de 
nueva concesión al sector real de la economía. Su objetivo es 
incrementar la disponibilidad de crédito y apoyar la actividad 
económica, facilitando para ello la emisión de titulizaciones 
respaldadas por una amplia gama de préstamos.
Otra iniciativa reciente de la Fed ha sido (marzo de 2009) el comienzo 
de una política de compra de deuda del Estado a medio y largo plazo 
en el mercado secundario (importe global de hasta 300.000 millones 
de dólares).
El Banco de Inglaterra mantuvo entre abril de 2008 y enero de 2009 
el Special Liquidity Scheme, una facilidad de intercambio de activos 
ilíquidos de alta calidad por activos del Tesoro con las entidades de 
crédito, manteniendo estas últimas el riesgo de pérdidas. El plazo 
inicial de las operaciones era de un año, renovable hasta un máximo 
de tres años. También comenzó en septiembre de 2008 a inyectar 
liquidez en dólares al plazo de un día, para después ampliar los pla-
zos a una semana, un mes y tres meses (desde octubre son subas-
tas con adjudicación plena a tipo fijo). 
Además, en enero de 2009 lanzó la Asset Purchase Facility, con el 
objetivo de aumentar la disponibilidad de financiación a las empre-
sas. Se trata de una facilidad de compra de activos privados por un 
importe total de 50.000 millones de libras esterlinas, a través de la 
que adquiere, de momento, pagarés de empresa de alta calidad, 
tanto en el mercado primario como en el secundario; aunque planea 
comprar bonos corporativos en el mercado secundario y está estu-
diando la posibilidad de adquirir papel bancario emitido con la garan-
tía del Estado, préstamos sindicados y titulizaciones. Este programa 
está garantizado por el Tesoro. Finalmente, en marzo de 2009 empe-
zó a comprar deuda del Estado a medio y largo plazo en el mercado 
secundario.
El Banco de Japón comenzó en septiembre de 2008 a inyectar liqui-
dez en dólares a sus contrapartidas (a partir de octubre de 2008, con 
adjudicación plena a tipo fijo) y en enero de 2009 puso en marcha un 
programa de compra de activos privados. Ha comenzado compran-
do pagarés de empresa, titulizados o no, y bonos corporativos por 
un importe global máximo de tres billones y un billón de yenes, res-
pectivamente. A diferencia de la Fed y del Banco de Inglaterra, el 
Banco de Japón no cuenta con la garantía de su Tesoro. 
A pesar de las medidas no convencionales adoptadas, la situación 
económica y financiera aún no se ha normalizado. Seguir usando 
medidas no convencionales, aumentando por tanto la actividad cre-
diticia de los bancos centrales, implica un aumento del riesgo en sus 
balances. A fin de aminorarlo, el apoyo de los Tesoros es una alter-
nativa (Fed y el Banco de Inglaterra), pero a la vez supone una ame-
naza para la independencia del banco central. En el caso particular 
del Eurosistema, la inexistencia de una autoridad fiscal única dificulta 
esta posibilidad.
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En octubre de 2007, los ministros y gobernadores de bancos centra-
les del G 7 pidieron al Foro de Estabilidad Financiera (FSF) que reali-
zase un análisis de las causas de las turbulencias financieras que 
habían comenzado el mes de julio anterior. También le pidieron que in-
cluyese recomendaciones para aumentar la fortaleza de los merca-
dos y de las instituciones.
El FSF publicó su informe en abril de 2008, donde incluyó una amplia 
lista de recomendaciones en cinco áreas: i) fortalecimiento de la su-
pervisión prudencial del capital, la liquidez y la gestión del riesgo; 
ii) mejora de la transparencia y de la valoración de los productos fi-
nancieros; iii) cambios en las agencias de rating; iv) mejora de la ca-
pacidad de respuesta de las autoridades frente a los riesgos, y v) acuer-
dos entre reguladores para tratar situaciones de estrés en el sistema 
financiero.
A lo largo de 2008, la crisis financiera se intensificó y acabó afectan-
do a las economías emergentes. Por ello, se decidió que los líderes 
del G 20, que incluye a los países del G 7 y a países emergentes, se 
reunieran en la denominada Cumbre de Washington, el 15 de no-
viembre de 2008, para buscar soluciones globales a la crisis. En la 
declaración final, los líderes del G 20 se comprometieron a cooperar 
para identificar e implantar las reformas necesarias para mejorar el 
funcionamiento y la solvencia de los sistemas financieros mundiales. 
Se incluye un plan de acción detallado con tareas inmediatas, que 
deben estar completadas a finales de marzo de 2009, y otras que de-
ben estarlo a medio plazo. En su mayoría, los puntos recogidos en el 
plan de acción ya habían sido contemplados en las recomendacio-
nes del FSF y estaban siendo tratados por los comités internaciona-
les de banca, valores y seguros, así como por reguladores contables 
y por la industria financiera. No obstante, otros implican nuevos tra-
bajos.
El 2 de abril de 2009, los líderes del G 20 se volvieron a reunir en la 
Cumbre de Londres1 para revisar los trabajos que debían estar termi-
nados y la validez de las decisiones que se tomaron entonces. En la 
declaración final se constata que se está implementando el plan de 
acción acordado en Washington, y en particular las medidas concre-
tas para fortalecer la regulación prudencial y la cooperación en el 
ámbito internacional; para extender la regulación a todas las institu-
ciones financieras, instrumentos y mercados de importancia sistémi-
ca; para una vigilancia efectiva de las agencias de rating; y para me-
jorar los sistemas de retribución y la normativa contable. Además, se 
decidió establecer un nuevo Consejo de Estabilidad Financiera (Fi-
nancial Stability Board), que sustituye al FSF y que estará formado 
por todos los países del G 20, los miembros del Foro de Estabilidad 
Financiera, la Comisión Europea y España. 
En el ámbito de la regulación bancaria, el Comité de Supervisión 
Bancaria de Basilea (BCBS) es el encargado de desarrollar las reco-
mendaciones del FSF y el plan de acción recogido en la declaración 
del G 20 de noviembre y confirmado en la de abril. Para ello, fijó en 
su plan de trabajo, como prioridades, fortalecer los requerimientos 
de capital; implantar y mejorar la gestión del riesgo de liquidez; impul-
sar las mejoras en la gestión de riesgos de las entidades y en su su-
pervisión; mejorar la transparencia e información al mercado, mejorar 
la cooperación supervisora para bancos internacionales y, finalmen-
te, fortalecer el enfoque macroprudencial de la supervisión.
El BCBS publicó en enero de 2009, para consulta pública, un pa-
quete de medidas. En el pilar 1, propone aumentar los requerimien-
tos de capital de algunos productos complejos —como las retituli-
zaciones y las líneas de liquidez a los llamados «ABCP conduits»—, 
así como de los instrumentos incluidos en la cartera de negociación. 
En el pilar 2 se proponen estándares para promover una supervisión 
y una gestión más rigurosas de las concentraciones de riesgos, de 
las exposiciones de fuera de balance, de las titulizaciones y de sus 
consiguientes riesgos reputacionales. Además, se proponen mejo-
ras en la valoración de instrumentos complejos, en la gestión del 
riesgo de liquidez y en las prácticas para la realización de ejercicios 
de estrés adecuados a nivel de grupo bancario. Finalmente, en el 
pilar 3 se proponen mejoras en la información que las entidades 
deben proporcionar al mercado respecto a sus titulizaciones y a sus 
vehículos de fuera de balance. Además, en diciembre de 2008 el 
BCBS publicó un informe en el que revisa las regulaciones sobre 
solución de entidades en dificultades y su aplicación fuera de las 
fronteras nacionales.
El BCBS no ha olvidado las tareas que deben completarse a medio 
plazo. El primer objetivo es que las entidades dispongan de unos 
colchones de liquidez y de capital más elevados. Además, se pre-
tende promover prácticas más sanas de gestión de riesgos y de 
gobierno corporativo, limitar las concentraciones de riesgos en y 
entre las entidades de crédito y fortalecer la información al mer-
cado.
En Europa se ha seguido un proceso paralelo al desarrollado en el 
ámbito global. Así, en octubre de 2007 el ECOFIN acordó diferentes 
acciones y elaboró un programa de trabajo con una «hoja de ruta» 
sobre las turbulencias, que tenía unos objetivos similares a los ya 
descritos. 
A raíz de la Cumbre del G 20, el Comité Económico y Financiero, por 
mandato del ECOFIN, elaboró un nuevo programa de trabajo, con el 
objetivo de preparar la contribución de la presidencia europea a las 
próximas cumbres del G 20.
El Comité de Supervisores Bancarios Europeos (CEBS), como comité 
de supervisores bancarios, también adaptó su plan de trabajo para 
recoger los puntos del plan de acción del G 20 que le afectan, traba-
jando, entre otros temas, en colegios de supervisores, remuneración 
de empleados, valoración, liquidez y prociclicidad del capital.
RECUADRO 3.2LA CRISIS FINANCIERA Y LOS TRABAJOS EN LOS FOROS INTERNACIONALES
1. España fue invitada a participar en las dos cumbres.
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Entre los temas sujetos a debate se sitúa el de la prociclicidad. El sistema financiero es procí-
clico: en los momentos de bonanza los agentes tienden a infraestimar los riesgos, mientras 
que al cambiar el ciclo tienden a reaccionar de forma abrupta. Este comportamiento se deno-
mina «procíclico», porque amplifica el ciclo económico. El tema sujeto a debate es si la nor-
mativa de capital intensifica este comportamiento propio de los agentes financieros. En par-
ticular, Basilea II persigue una mejor medición y gestión de los riesgos. Para ello utiliza un 
amplio conjunto de instrumentos, entre los que se sitúa una mayor sensibilidad de los reque-
rimientos de capital a los riesgos que asumen las entidades. 
La medición de los requerimientos de capital que propone Basilea II se basa en una serie de 
parámetros (por ejemplo, las probabilidades de incumplimiento o PD) que aumentan en los 
momentos recesivos, y con ello las necesidades de capital. Las entidades pueden reaccionar 
intentando reducir los requerimientos, y para ello pueden llevar a una recomposición de las 
carteras crediticias y a un menor volumen de crédito y, por tanto, profundizar la recesión, lo 
que, a su vez, impacta nuevamente en las probabilidades de incumplimiento.
En la actualidad se discute qué alternativas están disponibles para mantener un modelo que 
refleje bien los riesgos que asumen las entidades (Basilea II), pero que sea menos procíclico. 
En particular, se plantean dos alternativas: (1) retocar los parámetros de cálculo (por ejemplo, 
a la PD) para incorporar el efecto del ciclo, y (2) mantener como están los cálculos de dichos 
parámetros y retocar el requerimiento final que se deriva de las fórmulas de Basilea II, a través 
de un multiplicador que atenúe su comportamiento cíclico.
Más allá de este necesario debate teórico, no se han evaluado cuantitativamente los resulta-
dos e implicaciones de las diferentes alternativas. Sin embargo, para el caso español se ha 
hecho ese trabajo, usando para ello datos de la CIR de empresas desde 1987 hasta 2008. La 
metodología empleada ha sido computar cuáles hubieran sido los requerimientos de capital 
del período de haber estado vigente Basilea II, y comparar en qué medida se reduciría su 
prociclicidad aplicando las diferentes propuestas realizadas en el plano teórico1.
Se obtiene que la aplicación directa de las fórmulas de Basilea II da como resultado unos re-
querimientos procíclicos. Los ajustes a través de un multiplicador (que evoluciona con el ciclo) 
sobre los requerimientos que se obtienen de la aplicación directa de las fórmulas de Basilea II 
reducen la prociclicidad. El multiplicador más efectivo es el que depende del PIB. El creci-
miento del crédito, los índices bursátiles y otros procedimientos de ajuste ofrecen resultados 
menos satisfactorios. Si las probabilidades de impago se computan a lo largo del ciclo, tam-
bién se reduce la prociclicidad. La utilización de un mecanismo como el multiplicador del PIB 
es simple y transparente, con la ventaja de proporcionar un mecanismo prácticamente auto-
mático. 
Lo anterior debe considerarse bajo la perspectiva del establecimiento de unos requerimientos 
de capital mínimos y de cómo desde el punto de vista regulatorio su cómputo no debería in-
crementar la prociclicidad. Otra cuestión será el nivel de capital exigido y cómo las entidades 
lo adecuan a sus peculiaridades. Por ello, los mecanismos anteriores pueden complementar-
se con unas provisiones contracíclicas (utilizadas en España desde mediados de 2000). Qué 
forma deben adoptar esas provisiones es un tema abierto en el ámbito internacional, como lo 
es su encaje en el marco contable actual, si bien han de ser transparentes, como lo han sido 
en España, para transmitir a los inversores toda la información relevante.
La prociclicidad de los 
requerimientos de capital 
sigue estando sujeta a 
debate.
Hay propuestas teóricas 
para reducirla en el marco 
de Basilea II…
… que en el caso español 
han sido estimadas 
cuantitativamente.
Los requerimientos que se 
obtienen de Basilea II son 
procíclicos, pero esto se 
puede mitigar aplicando un 
multiplicador basado en el 
PIB o calculando 
probabilidades de 
incumplimiento a lo largo
del ciclo.
Las provisiones dinámicas  
también pueden ayudar a 
mitigar la prociclicidad.
1. Véase el trabajo de R. Repullo, J. Saurina y C. Trucharte, «Mitigating the Procyclicality of Basel II», en el libro electró-
nico del CEPR para el G 20 Macroeconomic Stability and Financial Regulation: Key Issues for the G 20.
BANCO DE ESPAÑA 45 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA, MAYO 2009
En relación con las provisiones dinámicas españolas, y dado el interés que han suscitado en 
el ámbito internacional, algunas cifras pueden resultar clarificadoras. Los fondos de insolven-
cia totales a nivel consolidado al final de 2007 representaban el 1,3% de los activos totales a 
nivel consolidado de las entidades de depósito españolas, excluidas las sucursales de la UE, 
que no están sujetas a los requerimientos de provisiones españoles. Dicha cifra se compara 
con una ratio de fondos propios sobre activos consolidados del 5,8%. Por lo tanto, los fondos 
de insolvencia acumulados representaban un 26,6% del tier 1 en dicha fecha. A la hora de 
evaluar dichas cifras hay que tener en cuenta que, a diferencia de otros sistemas bancarios, 
las entidades españolas tenían un porcentaje de activos fuera de balance muy reducido, al no 
haber desarrollado vehículos (conduits y SIV).
No todos los activos en un balance bancario requieren provisiones por riesgo de crédito. Cen-
trando la atención solo en los activos sujetos a requerimientos de provisiones genéricas y re-
lacionándolos solo con el fondo genérico acumulado a través del sistema de provisiones diná-
micas, al final de 2007 la cobertura del crédito al sector privado no financiero era del 1,44% a 
nivel consolidado. Dicha cobertura ha descendido en 2008, al empezar las entidades a utilizar 
dicho fondo debido al aumento de las dotaciones específicas. Hay que tener en cuenta que 
España, junto con Estados Unidos y Canadá, es, con la información recogida por el Comité 
de Supervisión Bancaria de Basilea, uno de los pocos países donde, en junio de 2008, los 
fondos de insolvencia totales superaban ampliamente a las pérdidas esperadas calculadas en 
dicha fecha.
Si el análisis se realiza solo para el mercado de crédito español, el cociente entre los fondos 
de insolvencia genéricos y el crédito total a nivel de los balances individuales al final de 2007 
era del 1,2%. Si se excluyen las exposiciones con requerimientos del 0% (sector público e 
interbancarias), la cobertura sube al 1,6%.
Los requerimientos de provisiones varían según el tipo de crédito. Hay seis categorías, con la 
mayor parte de exposiciones concentradas en los cuatro primeros tramos de menor riesgo. 
Los parámetros implican, por ejemplo, que, para un préstamo hipotecario para adquisición de 
vivienda habitual (con LTV inferior al 80%), las entidades tienen que provisionar un 0,71% del 
importe concedido, que, asumiendo una pérdida en caso de impago (LGD) del 15%, significa 
una cobertura efectiva de una ratio de morosidad de hasta un 4,75%, que se compara con el 
3,85% de máximo que alcanzó dicha ratio en 1993, en la anterior recesión, cuando la LGD fue 
cercana a cero.
3.3 El sistema de 
provisiones español 
constituye un ejemplo
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